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Documento Informativo

1l presente documento informativo ¢ stato predisposto congiuntamente da Enel S.p.A ed Enel Green Power
S.p.A. ai sensi dell’art. 70, comma 6, nonché dell’Allegato 3B del Regolamento approvato dalla Consob con
deliberazione n. 11971 in data 14 maggio 1999, come successivamente modificato e integrato, per fornire
agli azionisti delle societa partecipanti alla scissione e al mercato un’ampia e dettagliata informativa in
merito all’operazione di scissione.

Data la rilevanza dell operazione di seguito descritta, benché la stessa non costituisca un’operazione
significativa per Enel S.p.A. ai sensi della normativa richiamata, quest ultima ha ritenuto opportuno fornire
un’adeguata informazione ai propri azionisti, attraverso la pubblicazione, in via volontaria, del presente
documento informativo prima dell’assemblea convocata per approvare la scissione di Enel Green Power
S.p.A. in Enel S.p.A.

1l presente documento informativo é stato predisposto da Enel Green Power S.p.A. in quanto [’operazione di
seguito descritta ¢ significativa ai sensi della normativa richiamata.

Disclaimer

1l presente documento informativo ¢ stato redatto ai sensi della normativa italiana e pertanto non potra
essere diffuso, né in tutto o in parte, né in originale o in copia, direttamente o indirettamente, in altre
giurisdizioni e, in particolare, Australia, Giappone, Canada o Stati Uniti d’America e/o comunicato a
investitori residenti in tali Paesi.

La diffusione del presente documento informativo in qualsiasi giurisdizione (esclusa [’ltalia), compresi
Australia, Giappone, Canada o Stati Uniti d’America, puo essere soggetta a specifiche normative e
restrizioni. Ogni soggetto che entri in possesso del presente documento informativo dovra preventivamente
verificare [’esistenza di tali normative e restrizioni e in ogni caso attenersi alle stesse.

1l mancato rispetto di tali normative e restrizioni potrebbe costituire un reato in tale giurisdizione.

Previsioni e stime

1l presente documento informativo contiene previsioni e stime (c.d. ‘‘forward-looking statements”) circa le
attivita di Enel S.p.A. ed Enel Green Power S.p.A., ivi incluse le loro attivita aggregate al completamento
della scissione. Tali previsioni si riferiscono a obiettivi, intenzioni e aspettative per futuri progetti, tendenze,
eventi, risultati delle operazioni o condizioni finanziarie, sulla base di quanto attualmente ritenuto dal
management, nonché su ipotesi effettuate da tale management, e su informazioni allo stesso attualmente
disponibili. Tali previsioni sono soggette a diversi rischi e incertezze che, in molti casi, sono fuori dal
controllo delle societa partecipanti alla scissione. Pertanto, non si deve fare eccessivo affidamento su tali
dichiarazioni. I risultati effettivi potrebbero differire significativamente da quelli indicati in dette previsioni
a causa di una molteplicita di fattori quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo: il mancato ottenimento
di autorizzazioni, consensi o dell’approvazione degli azionisti, cambiamenti nelle condizioni
macroeconomiche e nella crescita economica e altre variazioni delle condizioni di business, mutamenti della
normativa e del contesto istituzionale (sia in Italia sia all’estero), e molti altri fattori, la maggioranza dei
quali é al di fuori del controllo delle societa partecipanti all operazione.



DATI DI SINTESI PRO-FORMA CONSOLIDATI E DATI PER AZIONE

Le seguenti tabelle illustrano, in sintesi, i dati economici e patrimoniali consolidati pro-forma nonché gli
indicatori pro-forma per azione del Gruppo Enel al 30 giugno 2015 e al 31 dicembre 2014.

I dati, estratti dal Capitolo 5 del presente Documento Informativo, sono stati elaborati nel rispetto delle
regole comunemente accettate e utilizzando assunzioni ragionevoli. Ciononostante, in ragione dei limiti
connessi alla natura stessa dei dati pro-forma, qualora la Scissione fosse avvenuta alle date prese a
riferimento per la loro predisposizione, non necessariamente si sarebbero ottenuti gli stessi risultati di seguito
rappresentati.

Si rammenta inoltre che i dati pro-forma raffigurano solo gli effetti isolabili e misurabili in modo oggettivo
della Scissione e non riflettono, pertanto, gli effetti economici prospettici derivanti dalla completa
integrazione di Enel Green Power all’interno del Gruppo Enel.

Per una completa descrizione delle assunzioni ¢ dei criteri adottati nella determinazione dei dati pro-forma si
rimanda al successivo Capitolo 5.

Milioni di Euro
Dati consolidati storici al 30 giugno Dati consolidati pro-forma al 30 giugno

2015 2015
Risultato netto del semestre (Gruppo Enel e
terzi) 2.629 2.630
Quota di interessenza del Gruppo Enel 1.833 1.947
Quota di interessenza di terzi 796 683
Capitale sociale 9.403 10.174
Altre riserve 4.308 5.770
Patrimonio netto del Gruppo Enel 32.973 35.206
Interessenze di terzi 20.407 18.174
Margine operativo lordo per azione 0,85 0,78
Risultato operativo per azione 0,54 0,50
Risultato netto del Gruppo Enel per azione 0,19 0,19
Risultato netto diluito del Gruppo Enel per azione 0,19 0,19
Risultato netto ordinario del Gruppo Enel per azione 0,17 0,16
Patrimonio netto del Gruppo Enel per azione 3,51 3,46




Milioni di Euro

Dati consolidati storici al 31

Dati consolidati pro-forma al 31

dicembre 2014 dicembre 2014

Risultato netto dell’esercizio (Gruppo Enel e

terzi) 772 775
Quota di interessenza del Gruppo Enel 517 628
Quota di interessenza di terzi 255 147
Capitale sociale 9.403 10.174
Altre riserve 3.362 4.694
Patrimonio netto del Gruppo Enel 31.506 33.609
Interessenze di terzi 19.639 17.536
Margine operativo lordo per azione 1,68 1,55
Risultato operativo per azione 0,33 0,30
Risultato netto del Gruppo Enel per azione 0,05 0,06
Risultato netto diluito del Gruppo Enel per azione 0,05 0,06
Risultato netto ordinario del Gruppo Enel per azione 0,32 0,31
Patrimonio netto del Gruppo Enel per azione 3,35 3,30
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DEFINIZIONI

Si riporta di seguito un elenco delle definizioni e dei termini utilizzati all’interno del Documento Informativo.
Tali definizioni e termini, salvo diversamente specificato, hanno il significato di seguito indicato.

Assemblee Straordinarie

Congiuntamente, 1’assemblea straordinaria di Enel e I’assemblea, in sede
straordinaria, di Enel Green Power convocate in data 11 gennaio 2016, per
deliberare sul Progetto di Scissione.

Barclays

Barclays Bank PLC, con sede legale in Londra (Regno Unito), 5 The North
Colonnade, Canary Wharf, E14 4BB.

Borsa Italiana

Borsa Italiana S.p.A., con sede in Milano, Piazza degli Affari n. 6.

Cash cost

Somma dei costi di investimenti di manutenzione e operativi sostenuti per
svolgere il servizio.

Codice Civile o cod. civ.

Il codice civile italiano adottato con regio decreto n. 262 del 16 marzo 1942,
come successivamente modificato e integrato.

Codice di Autodisciplina

Il Codice di Autodisciplina delle societa quotate predisposto dal Comitato
per la corporate governance delle societa quotate.

Compendio Scisso

Gli elementi patrimoniali descritti al Paragrafo 2.2.1 del Documento
Informativo che, per effetto della Scissione, verranno assegnati a Enel.

Condizione Sospensiva

La circostanza che il valore di liquidazione complessivo delle azioni Enel
Green Power in relazione alle quali dovesse essere validamente esercitato il
Diritto di Vendita e il Diritto di Recesso da parte degli azionisti di Enel
Green Power a cio legittimati non sia superiore a Euro 300.000.000
(trecentomilioni/00).

Consob

Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa con sede in Roma, Via
G.B. Martini n. 3.

Credit Suisse

Credit Suisse Securities (Europe) Limited, con sede in Londra (Regno
Unito), One Cabot Square, E14 4QJ.

Data del Documento
Informativo

La data di pubblicazione del Documento Informativo.

Data di Efficacia della
Scissione

La data di decorrenza degli effetti civilistici della Scissione, che
corrispondera all’ultima delle iscrizioni previste dall’art. 2506-quater cod.
civ., ovvero alla eventuale data successiva che fosse indicata nell’atto di
Scissione.

Diritto di Recesso

Il diritto di recesso riconosciuto agli azionisti di Enel Green Power che non
dovessero concorrere all’approvazione della Scissione, ai sensi e per gli
effetti dell’art. 2437, comma 1, lett. a), cod. civ.




Diritto di Vendita

Il diritto di far acquistare le proprie azioni Enel Green Power da Enel
riconosciuto agli azionisti di Enel Green Power che non dovessero
concorrere all’approvazione della Scissione, ai sensi e per gli effetti dell’art.
2506-bis, comma 4, cod. civ.

Documento Informativo

11 presente documento informativo.

EBITDA Ricorrente

Il Margine Operativo Lordo al netto di tutti i fattori straordinari, non
ricorrenti, non strettamente correlabili all’attivita e alla gestione
caratteristica.

Enel o Beneficiaria o

Enel S.p.A., con sede in Roma, Viale Regina Margherita, n. 137.

Capogruppo
Enel Green Power o0 EGP o | Enel Green Power S.p.A., con sede in Roma, Viale Regina Margherita, n.
Scissa 125.

Enel Green Power
International

Enel Green Power International B.V., con sede in Amsterdam, Paesi Bassi,
Herengracht 471, 1017 BS.

Gruppo Enel

Collettivamente, Enel e le societa da essa direttamente o indirettamente
controllate, ai sensi dell’art. 2359 cod. civ. e dell’art. 93 del TUF.

Gruppo Enel Green Power o
Gruppo EGP

Collettivamente, Enel Green Power e le societa da essa direttamente o
indirettamente controllate, ai sensi dell’art. 2359 cod. civ. e dell’art. 93 del
TUF.

IAS/IFRS

Tutti gli International Financial Reporting Standards (IFRS), tutti gli
International Accounting Standards (I1AS), tutte le interpretazioni
dell’International Reporting Interpretations Committee (IFRIC) e dello
Standing Interpretations Committee (SIC) riconosciuti nell’Unione Europea
e in vigore alle date di riferimento del Documento Informativo.

Indebitamento Finanziario
Netto secondo Standard
ESMA

L’indebitamento finanziario netto, determinato conformemente a quanto
previsto dal paragrafo 127 delle raccomandazioni del CESR/05-054b
implementative del Regolamento (CE) n. 809/2004, ed in linea con le
disposizioni Consob del 26 luglio 2007.

Indebitamento Finanziario
Netto Enel

L’Indebitamento Finanziario Netto secondo Standard ESMA, al netto dei
crediti finanziari non correnti e titoli a lungo termine del Gruppo Enel.

Indebitamento Finanziario
Netto EGP

L’Indebitamento Finanziario Netto secondo Standard ESMA, al netto dei
crediti finanziari non correnti e titoli a lungo termine del Gruppo EGP.

J.P. Morgan J.P. Morgan Ltd., con sede in Londra (Regno Unito), 25 Bank Street, Canary
Wharf, E14 5JP.
Lazard Lazard S.r.1., con sede in Milano, Via dell’Orso, 2.

Margine operativo lordo o
EBITDA

Il “Risultato operativo” integrato con gli “Ammortamenti e perdite di
valore”.

Mediobanca

Mediobanca — Banca di Credito Finanziario S.p.A., con sede in Milano,
Piazzetta Enrico Cuccia, 1.
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MEF

Ministero dell’Economia e delle Finanze.

MTA

Mercato Telematico Azionario, organizzato e¢ gestito da Borsa Italiana
S.p.A.

Piani Strategici

Congiuntamente il Piano Strategico EGP e il Piano Strategico Enel.

Piano Strategico EGP

Il piano strategico di EGP relativo al periodo 2016-2020, approvato dal
Consiglio di Amministrazione di EGP in data 12 novembre 2015.

Piano Strategico Enel

Il piano strategico di Enel relativo al periodo 2016-2020, approvato dal
Consiglio di Amministrazione di Enel in data 12 novembre 2015.

Procedura OPC EGP

La procedura per la disciplina delle operazioni con parti correlate approvata
dal Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power nella riunione del 1°
dicembre 2010, (previo parere reso dal Comitato per il Controllo Interno
nella riunione del 23 novembre 2010), come da ultimo modificata nella
riunione del 3 febbraio 2014 (su proposta formulata dal Comitato Parti
Correlate nella riunione del 29 gennaio 2014).

Progetto di Scissione

Il progetto di scissione parziale non proporzionale di Enel Green Power a
favore di Enel, approvato ai sensi dell’art. 2506-bis cod. civ., dai Consigli di
Amministrazione delle Societa Partecipanti alla Scissione in data 17
novembre 2015.

Rapporto di Cambio

Il rapporto di cambio determinato dal Consiglio di Amministrazione di Enel
e dal Consiglio di Amministrazione di EGP in relazione alla Scissione, come
meglio descritto nel Documento Informativo.

Regolamento Emittenti

Regolamento approvato dalla Consob con deliberazione n. 11971 in data 14
maggio 1999, come successivamente modificato e integrato.

Regolamento Mercati

Regolamento adottato con delibera della Consob n. 16191 del 29 ottobre
2007, come successivamente modificato e integrato.

Regolamento OPC

Regolamento concernente la disciplina delle operazioni con parti correlate
adottato dalla Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, come
successivamente modificato e integrato.

Relazioni illustrative sulla

Scissione

Le relazioni illustrative redatte ai sensi e per gli effetti degli artt. 2501-
quinquies e 2506-ter cod. civ. e dell’art. 70, comma 2, del Regolamento
Emittenti dai Consigli di Amministrazione delle Societa Partecipanti alla
Scissione.

Risultato netto ordinario del

Gruppo

11 “Risultato netto del Gruppo” riconducibile alla sola gestione caratteristica.

Scissione od Operazione

La scissione parziale non proporzionale di Enel Green Power a favore di
Enel.

Societa di Revisione

Reconta Ernst & Young S.p.A. con sede in Roma, via Po n. 32.

Societa Partecipanti alla
Scissione

Congiuntamente Enel ed Enel Green Power.
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TUF

D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente modificato e
integrato.

Tuir

I1 D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 (Testo Unico delle Imposte sui Redditi),
come successivamente modificato e integrato.

Utile Netto Ordinario

Il risultato netto afferente la gestione caratteristica.

Valore di Liquidazione

11 valore di liquidazione delle azioni per le quali sara esercitato il Diritto di
Vendita o il Diritto di Recesso, determinato ai sensi dell’art. 2437-ter,
comma 3, cod. civ. facendo esclusivo riferimento alla media aritmetica dei
prezzi di chiusura delle azioni Enel Green Power sul MTA nei sei mesi che
precedono la pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’Assemblea
Enel Green Power, pari a Euro 1,780 per ciascuna azione EGP, e
comunicato al mercato in data 18 novembre 2015.
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GLOSSARIO

Si riporta di seguito un elenco di termini tecnici utilizzati all’interno del Documento Informativo. Tali
termini, salvo diversamente specificato, hanno il significato di seguito indicato.

Capacita installata netta (in MW)

E la capacita installata totale al netto dei servizi ausiliari degli
impianti.

Certificati verdi

I certificati verdi sono titoli annuali emessi dal GSE che attestano
la produzione da fonti rinnovabili di | MWh di energia. A partire
dal 2002, in base al decreto 79/99, produttori e importatori hanno
I’obbligo di immettere in rete energia da fonti rinnovabili, in
quantita pari ad una percentuale del totale dell’elettricita prodotta
o importata I’anno precedente da fonti convenzionali. L.’obbligo
si applica alle importazioni e alle produzioni di energia elettrica
al netto di esportazioni, autoconsumi di centrale e cogenerazione
eccedenti i 100 GWh.

Chilowatt o kW Unita di misura della potenza pari a mille Watt.

Chilowattora o kWh Unita di misura dell’energia che esprime la quantita di energia
elettrica prodotta in un’ora da una potenza pari a 1.000 Watt.

Distribuzione Il trasporto e la trasformazione di energia elettrica su reti di

distribuzione ad alta, media e bassa tensione per le consegne ai
clienti finali.

Fonti rinnovabili

Il sole, il vento, le risorse idriche, le risorse geotermiche, le
maree, il moto ondoso, le biomasse e i rifiuti organici. Ai sensi
della Direttiva 2009/28/CE, ¢ definita “energia da fonti
rinnovabili” I’energia proveniente da fonti rinnovabili non fossili,
vale a dire energia eolica, solare, aerotermica, geotermica,
idrotermica e oceanica, idraulica, biomassa, gas di discarica, gas
residuati dai processi di depurazione e biogas.

Generazione La produzione di energia elettrica, comunque generata.

Gigawatt o GW Unita di misura della potenza pari a un miliardo di Watt (1.000
megawatts).

Gigawattora o GWh Unita di misura dell’energia pari a un milione di Chilowattora.

GSE Gestore dei Servizi Energetici (gia GRTN), istituito ai sensi

dell’art. 3 del Decreto Bersani, ¢ la societa per azioni,
interamente partecipata dal MEF (Ministero dell’Economia e
delle Finanze), che eroga gli incentivi destinati alla produzione
elettrica da fonti rinnovabili e assimilate e che si occupa della
qualificazione degli impianti a fonti rinnovabili e della loro
produzione elettrica.

Impianti fotovoltaici

Sono gli impianti solari fotovoltaici costituiti da un insieme di
moduli fotovoltaici (Cfr. voce moduli fotovoltaici) e da ulteriori
elementi.

Impianti idroelettrici (programmabili e

Sono impianti idroelettrici programmabili quelli a bacino e a
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non programmabili)

serbatoio, mentre sono impianti non programmabili gli impianti
idroelettrici cd. ad acqua fluente. Sono impianti a bacino quelli
che sfruttano il flusso idrico naturale di laghi o bacini artificiali,
dei quali in alcuni casi si aumenta la capienza con sbarramenti e
dighe. Gli impianti idroelettrici ad acqua fluente non dispongono
di alcuna capacita di regolazione degli afflussi, per cui la portata
sfruttata coincide con quella disponibile nel corso d’acqua;
quindi la turbina produce con modi e tempi totalmente dipendenti
dalla disponibilita del corso d’acqua.

Megawatt o MW

Unita di misura della potenza pari a un milione di Watt.

Megawattora o MWh

Unita di misura dell’energia che esprime la quantita di energia
elettrica pari a 1.000 chilowattora (Cf#. voce Chilowattora).

Modulo fotovoltaico

I moduli fotovoltaici costituiscono I’elemento principale
dell’impianto in quanto la loro esposizione alla radiazione solare
determina la produzione di energia.

All’interno del modulo ci sono le celle fotovoltaiche,
generalmente costituite da sottilissime “fette” di silicio (un
semiconduttore ottenuto a partire dalla sabbia attraverso un
processo chimico-fisico) che danno luogo alla conversione diretta
dell’energia luminosa in energia elettrica. Sulla base delle
caratteristiche del materiale utilizzato per realizzare la cella si
parla di moduli in silicio monocristallino policristallino e amorfo.
Esiste un’altra tipologia di moduli fotovoltaici, i moduli “Thin
Film” prodotti attraverso una tecnologia che permette di creare
delle celle piu sottili ed economiche, costituite da piu strati di
diversi materiali semiconduttori (a base di silicio € non).

Parco eolico o impianto eolico o
centrale eolica

Un parco eolico o wind farm ¢ un insieme di aerogeneratori (torri
o pale eoliche) localizzati in wun territorio delimitato e
interconnessi tra loro che producono energia elettrica sfruttando
la forza del vento. La generazione di energia elettrica varia in
funzione del vento e della capacita generativa degli
aerogeneratori.

Pipeline

L’insieme di tutti i progetti di sviluppo della produzione di
energia da fonti rinnovabili individuati dal Gruppo, a seguito del
superamento della fase di studio preliminare (cd. fase di
screening), classificati in tre categorie (Potential, Likely e Highly
Confident) in funzione del differente livello di sviluppo e quindi
della probabilita di successo di ciascun progetto, come valutato
dalla Societa sulla base dell’esperienza maturata nel settore dello
sviluppo.

Produzione lorda

La somma dell’energia elettrica (compresa quella generata previo
pompaggio) prodotta da tutti i gruppi generatori interessati
(motore primo termico e uno o piu generatori di energia elettrica
accoppiati meccanicamente), misurata ai morsetti di uscita dei
generatori principali.

Produzione netta

La produzione lorda di energia elettrica diminuita dell’energia
assorbita dai servizi ausiliari di generazione e delle perdite nei
trasformatori principali.
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Terawatt o TW Unita di misura della potenza pari a un miliardo di kW.

Terawattora o TWh Unita di misura dell’energia pari a un miliardo di kWh.
Watt Unita di misura della potenza elettrica attiva.
Wattora Unita di misura che esprime la quantitd di energia elettrica

prodotta in un’ora da una potenza pari a 1 watt.
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PREMESSA

Il presente documento informativo (il “Documento Informativo™) ¢ stato predisposto da Enel S.p.A. (“Enel”
0 “Beneficiaria”) ¢ da Enel Green Power S.p.A. (“Enel Green Power”, “EGP” o “Scissa”, ¢
congiuntamente con Enel, le “Societa Partecipanti alla Scissione™) ai sensi dell’art. 70, comma 6, nonché
dell’Allegato 3B del regolamento adottato con delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come
successivamente modificato ed integrato (il “Regolamento Emittenti”), al fine di fornire agli azionisti delle
Societa Partecipanti alla Scissione e al mercato un’ampia e dettagliata informativa in merito alla scissione
parziale non proporzionale di Enel Green Power in favore della controllante Enel, ai sensi dell’art. 2506-bis,
comma 4, cod. civ. (Ia “Scissione” o I’“Operazione”).

L’operazione di Scissione descritta nel Documento Informativo prevede:

- I’assegnazione da parte di Enel Green Power in favore di Enel del Compendio Scisso (come infra
definito), essenzialmente rappresentato (i) dalla partecipazione totalitaria detenuta dalla stessa Enel
Green Power in Enel Green Power International B.V. (“Enel Green Power International”), holding
di diritto olandese che detiene partecipazioni in societa operanti nel settore delle energie rinnovabili
nel Nord, Centro e Sud America, in Europa, in Sudafrica ¢ in India, e (ii) dalle attivita, passivita,
contratti, rapporti giuridici, connessi a tale partecipazione;

- il mantenimento in capo a Enel Green Power di tutti i restanti elementi patrimoniali diversi da quelli
che fanno parte del Compendio Scisso (e quindi, essenzialmente, le attivita italiane e le residue
limitate partecipazioni estere).

Alla Data di Efficacia della Scissione (come infra definita), la quota del capitale sociale di Enel Green Power
corrispondente al Compendio Scisso sara concambiata in applicazione del Rapporto di Cambio definito al
successivo Paragrafo 2.2.4; le azioni Enel emesse a servizio del concambio di Scissione saranno destinate ai
soci di Enel Green Power secondo il criterio di assegnazione non proporzionale indicato nel successivo
Paragrafo 2.2.4. In virtu di tale assegnazione non proporzionale, tutte le azioni Enel Green Power detenute da
azionisti diversi da Enel saranno concambiate con azioni Enel, mentre Enel concambiera solo parte delle
azioni dalla stessa detenute in Enel Green Power; queste ultime saranno contestualmente annullate in
ossequio a quanto disposto dall’art. 2504-ter, comma 2, cod. civ., come richiamato per la scissione dall’art.
2506-ter, comma 5, cod. civ., senza procedere alla loro assegnazione. Di conseguenza, alla Data di Efficacia
della Scissione: (i) la Beneficiaria aumentera il capitale sociale nella misura indicata nel successivo
Paragrafo 2.2.2; (ii) tutte le azioni Enel Green Power concambiate con azioni Enel saranno annullate, con
conseguente riduzione del capitale sociale di Enel Green Power nella misura indicata al successivo Paragrafo
2.2.4; e (iii) Enel risultera 1’unico socio di Enel Green Power mentre tutti gli altri soci della Scissa
diverranno azionisti di Enel.

L’efficacia della Scissione ¢ comunque subordinata, oltre che al completamento del percorso societario, alla
circostanza che il valore di liquidazione complessivo delle azioni Enel Green Power in relazione alle quali
dovessero essere validamente esercitati il Diritto di Recesso e il Diritto di Vendita (come infra definiti) non
sia superiore a Euro 300.000.000 (trecentomilioni/00). La Condizione Sospensiva si intendera ugualmente
realizzata — anche in caso di superamento del limite sopra indicato — qualora Enel, entro 60 giorni di
calendario dall’ultima iscrizione presso il Registro delle imprese di Roma delle delibere assembleari di
approvazione della Scissione ex art. 2502 cod. civ., dichiari la propria intenzione di procedere all’acquisto di
tutte le azioni per le quali sono stati esercitati il Diritto di Recesso o il Diritto di Vendita (come infra definiti).

Per maggiori informazioni in relazione al Rapporto di Cambio e alla non proporzionalita della Scissione, si
rinvia al successivo Paragrafo 2.1.2.

Come diffusamente illustrato nel prosieguo, I’Operazione ¢ volta a dare corso ad una completa integrazione
del settore delle energie rinnovabili all’interno del Gruppo Enel.

I due grafici che seguono illustrano 1’assetto societario del Gruppo Enel prima e a seguito del completamento
della Scissione, assumendo che: (a) ’attuale assetto proprietario di Enel e di Enel Green Power non subisca
variazioni sino al perfezionamento della Scissione; e (b) nessuno degli azionisti di Enel Green Power eserciti
il Diritto di Recesso o il Diritto di Vendita (come di seguito definiti):
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Alla Data di Efficacia della Scissione le azioni Enel Green Power cesseranno di essere negoziate sul Mercato
Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“MTA”) e sul sistema elettronico di
negoziazione continua spagnolo (Sistema de Interconexion Bursdtil, SIBE).

In data 17 novembre 2015, i Consigli di Amministrazione delle Societa Partecipanti alla Scissione hanno
approvato il progetto di scissione relativo all’Operazione (il “Progetto di Scissione”). I Progetto di
Scissione (unitamente alla documentazione allo stesso allegata) — allegato al presente Documento
Informativo sub Allegato 3 — ¢ stato iscritto presso il Registro delle imprese di Roma in data 7 dicembre
2015. 11 Progetto di Scissione ¢ stato messo a disposizione presso la sede sociale delle Societa Partecipanti
alla Scissione e pubblicato sul sito internet di Enel (www.enel.com) e sul sito internet di Enel Green Power
(www.enelgreenpower.com) in data 11 dicembre 2015.

Per ulteriori informazioni in merito ai documenti messi a disposizione del pubblico, si rinvia al successivo
Paragrafo 2.4.

La tempistica della Scissione, che & previsto che sia perfezionata entro la fine del primo trimestre 2016, ¢, in
linea di principio e ferme restando le variazioni che si renderanno necessarie per esigenze societarie e/o
regolamentari, la seguente:

— in data 11 gennaio 2016 sono convocate le Assemblea Straordinarie, in unica convocazione, di Enel
ed Enel Green Power;

- dalla data di iscrizione delle relative deliberazioni presso il Registro delle imprese di Roma
decorreranno (i) i sessanta giorni entro cui i creditori sociali delle due societa potranno presentare
opposizione alla Scissione ai sensi dell’art. 2503 cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-ter,
comma 5, cod. civ. e (i) i quindici giorni entro cui i soci di Enel Green Power che non
concorreranno all’approvazione della Scissione potranno esercitare il Diritto di Recesso e/o il Diritto
di Vendita;

- a seguito del completamento delle attivita sopra indicate, sara stipulato 1’atto di Scissione.
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1. AVVERTENZE

Al fine di effettuare un corretto apprezzamento dell’Operazione, i destinatari del Documento Informativo
sono invitati a valutare gli specifici fattori di rischio o incertezza derivanti dalla Scissione.

I fattori di rischio o incertezza di seguito descritti devono essere letti congiuntamente alle informazioni
contenute nel Documento Informativo.

Ulteriori rischi e incertezze, attualmente non prevedibili o che si ritengono al momento improbabili,
potrebbero parimenti influenzare 1’attivita, le condizioni economiche e finanziarie nonché le prospettive di
Enel e/o EGP.

I rinvii ai Capitoli e ai Paragrafi si riferiscono ai capitoli e ai paragrafi del Documento Informativo.

1.1. RISCHI RELATIVI ALLA SCISSIONE
1.1.1. Rischi connessi alla Condizione Sospensiva

L’efficacia della Scissione ¢ subordinata alla circostanza che il valore di liquidazione complessivo delle
azioni Enel Green Power in relazione alle quali dovesse essere validamente esercitato il Diritto di Recesso e
il Diritto di Vendita da parte degli azionisti di EGP che non concorreranno all’approvazione della Scissione
non sia superiore a Euro 300.000.000 (trecentomilioni/00) (la “Condizione Sospensiva”).

Enel ed Enel Green Power renderanno noti i dati relativi all’avveramento ovvero al mancato avveramento
della Condizione Sospensiva, mediante avviso pubblicato sui rispettivi siti internet ¢ su almeno un
quotidiano a diffusione nazionale.

La Condizione Sospensiva si intendera ugualmente realizzata — anche in caso di superamento del limite sopra
indicato — qualora Enel, entro 60 giorni di calendario dall’ultima iscrizione presso il Registro delle imprese
di Roma delle delibere assembleari di approvazione della Scissione ex art. 2502 cod. civ., dichiari la propria
intenzione di procedere all’acquisto di tutte le azioni per le quali sono stati esercitati i diritti di cui sopra.

In caso di mancato avveramento della predetta Condizione Sospensiva, qualora Enel non dichiari la propria
intenzione di procedere all’acquisto di tutte le azioni per le quali sono stati esercitati i diritti di cui sopra, la
Scissione non sara perfezionata.

(Cfr. Paragrafo 2.1.2.1 del Documento Informativo).

1.1.2. Rischi connessi alla possibile opposizione dei creditori

Ai sensi del combinato disposto degli artt. 2506-ter e 2503 cod. civ., la Scissione potra essere attuata solo
dopo che siano trascorsi 60 giorni dall’ultima delle iscrizioni previste dall’art. 2502-bis cod. civ. Entro tale
termine, i creditori di Enel ed Enel Green Power anteriori all’iscrizione prevista nell’art. 2506-bis, comma 5,
cod. civ. potrebbero proporre opposizione all’esecuzione della Scissione.

In caso di opposizione, si potrebbero verificare ritardi nella realizzazione della tempistica degli eventi
societari propedeutici al completamento della stessa. Si segnala, peraltro, che, in ipotesi di opposizione, il
Tribunale competente, qualora ritenga infondato il pericolo di pregiudizio per i creditori ovvero qualora la
societa debitrice abbia prestato idonea garanzia, potra ugualmente disporre che la Scissione abbia luogo
nonostante 1’opposizione, ai sensi di quanto disposto dagli artt. 2503, comma 2, e 2445, comma 4, cod. civ.

(Cfrr. Paragrafo 2.1.2.1 del Documento Informativo).

1.1.3. Rischi connessi alle obbligazioni solidali derivanti dalla Scissione

II Compendio Scisso verra assegnato alla Beneficiaria sulla base dei valori contabili alla data del 30
settembre 2015. Il valore netto contabile del Compendio Scisso ¢ pari a Euro 3.664.162.218.
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Ai sensi dell’art. 2506-quater, comma 3, cod. civ., a decorrere dalla Data di Efficacia della Scissione,
ciascuna delle Societa Partecipanti alla Scissione ¢ solidalmente responsabile — nei limiti del valore effettivo
del patrimonio netto ad essa assegnato o rimasto — per i debiti esistenti alla data della Scissione non
soddisfatti dalla societa cui fanno carico. La responsabilita solidale ex art. 2506-quater, comma 3, cod. civ., ¢
sussidiaria in quanto sorge solo nell’ipotesi di debiti “non soddisfatti” dalla societa cui fanno carico e
presuppone la preventiva infruttuosa escussione della societa originaria debitrice. Tuttavia, tale regola, in
deroga a quanto disposto dal Codice Civile, non opera con riferimento ad alcuni specifici debiti e passivita: a
titolo esemplificativo (i) ai sensi dell’art. 30, comma 2, del D. Lgs. 8 giugno 2001 n. 231, la societa
beneficiaria di una scissione risponde illimitatamente per le sanzioni irrogate nei confronti della societa
scissa a condizione che alla beneficiaria sia stato trasferito il ramo di attivita nell’ambito del quale era stato
posto in essere il fatto criminoso, e (ii) ai sensi dell’art. 173, comma 13, del D.P.R. 22 dicembre 1986 n. 917
e dell’art. 15 del D. Lgs. 18 dicembre 1997 n. 472, con riguardo ai soli debiti di natura tributaria e in deroga
a quanto disposto dal Codice Civile, la Beneficiaria puo rispondere solidalmente con la Scissa anche oltre i
limiti del patrimonio netto trasferito.

(Cfr. Paragrafo 2.1.2.1 del Documento Informativo).

1.1.4. Rischi connessi ai metodi di valutazione utilizzati per stabilire il Rapporto di Cambio e
della valutazione del compendio scisso

Valutazione del Rapporto di Cambio

In data 17 novembre 2015, i Consigli di Amministrazione di Enel ed EGP, dopo avere esaminato e fatto
proprie le valutazioni dei rispettivi advisor, nonché — quanto a EGP — preso altresi atto del motivato parere
favorevole del Comitato Parti Correlate, rilasciato all’unanimita e allegato al presente Documento
Informativo sub Allegato 11, hanno approvato il Rapporto di Cambio, inteso come rapporto idoneo ad
esprimere il peso reciproco delle due Societa Partecipanti alla Scissione, nella misura di n. 0,486 azioni Enel
di nuova emissione per ciascuna Azione EGP portata in concambio. Non sono previsti conguagli in denaro.

Per giungere alla stima del valore economico delle azioni ordinarie delle Societa Partecipanti alla Scissione e
quindi del Rapporto di Cambio, da un lato, e del valore del Compendio Scisso rispetto a EGP, al fine di
determinare il numero di azioni EGP da annullare, dall’altro lato, Enel ed EGP hanno fatto riferimento a
principi valutativi di generale accettazione, con particolare riguardo a quelli piu largamente diffusi in ambito
nazionale e internazionale in operazioni della medesima natura, privilegiando il principio dell’omogeneita e
comparabilita dei criteri di stima, applicati compatibilmente con gli elementi caratteristici delle singole
Societa Partecipanti alla Scissione oggetto di valutazione.

Le valutazioni effettuate ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio hanno evidenziato le criticita
tipiche insite in questo tipo di analisi. In particolare, le conclusioni del percorso valutativo seguito devono ad
ogni modo essere considerate alla Iuce di taluni limiti e difficolta di seguito sintetizzati:

1. i dati previsionali, le stime e le proiezioni economico-finanziarie utilizzate ai fini delle valutazioni
relative presentano, per loro natura, profili di incertezza circa I’effettiva prevedibilita della performance
operativa e reddituale futura attesa, anche in relazione a possibili variazioni del contesto di riferimento;

2. I’elevata volatilita dell’attuale contesto dei mercati finanziari, suscettibile di cambiamenti
significativi con potenziale impatto su alcune grandezze valutative inclusi, a titolo esemplificativo, i
parametri utili per il calcolo del WACC;

3. I’approccio a “Somma delle Parti” utilizzato nella metodologia del Discounted Cash Flow (“Metodo
DCF”) ha reso necessaria una complessa allocazione di determinate grandezze economico, finanziarie e
patrimoniali alle singole attivita oggetto di valutazione;

4. nell’applicazione della metodologia dei prezzi-obiettivo espressi dalle ricerche degli analisti
finanziari, sono stati presi in considerazione report pubblicati precedentemente all’approvazione dei nuovi
piani strategici di Enel Green Power ed Enel e le cui stime ed aspettative potrebbero essere diverse, anche in
modo significativo, rispetto ai piani strategici approvati dai rispettivi Consigli di Amministrazione;

5. le metodologie basate sui multipli di borsa o derivanti da transazioni comparabili non sono state
giudicate rilevanti, in quanto la comparabilita insita nelle societa oggetto di transazione ¢ risultata inficiata
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da differenze concernenti principalmente i contesti regolatori, la durata e le caratteristiche degli incentivi, il
differente mix geografico e tecnologico e i progetti di sviluppo rispetto alla capacita installata.

Le valutazioni effettuate riflettono ipotesi finanziarie ed economico-finanziarie sulla base delle informazioni
disponibili alla data del 17 novembre 2015 che potrebbero subire modifiche e cambiamenti sia derivanti dalle
condizioni di mercato che per eventi esogeni ed endogeni aventi effetto sull’andamento attuale e prospettico,
sulla performance e sulle prospettive economico-finanziarie delle Societa Partecipanti alla Scissione.

Non ¢ previsto alcun meccanismo di aggiustamento del Rapporto di Cambio entro la Data di Efficacia della
Scissione. I prezzi di mercato delle azioni Enel ed EGP sono stati e sono soggetti a volatilita e fluttuazioni
anche per effetto del generale andamento dei mercati dei capitali. Non si pud pertanto escludere che, pur
rimanendo il Rapporto di Cambio congruo in base alle metodologie utilizzate per la sua determinazione, il
valore di mercato delle azioni della Beneficiaria, da assegnare in concambio al momento del
perfezionamento della Scissione, possa risultare inferiore o superiore rispetto al valore di mercato alla data in
cui il Rapporto di Cambio ¢ stato fissato.

Valutazione del Compendio Scisso

In data 17 novembre 2015 i Consigli di Amministrazione di Enel ed EGP, con il supporto dei rispettivi
advisor, nonché — per quanto concerne EGP — esaminato il motivato parere favorevole del Comitato Parti
Correlate sull’Operazione rilasciato all’'unanimita e allegato al presente Documento Informativo sub Allegato
11, hanno determinato il valore del Compendio Scisso.

In relazione alla valutazione del capitale economico del Compendio Scisso e del raffronto della stessa con la
valutazione del complessivo valore del capitale economico di Enel Green Power, coerentemente con
I’approccio valutativo utilizzato ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio e tenendo in
considerazione le caratteristiche specifiche di Enel Green Power e del Compendio Scisso — e, in particolare,
tenendo conto del fatto che il Compendio Scisso non € una societa quotata — ¢ stato possibile utilizzare il solo
Metodo DCF.

Per una descrizione piu dettagliata delle metodologie di valutazione adottate ai fini della determinazione del
Rapporto di Cambio e del valore del Compendio Scisso, dei risultati derivanti dall’applicazione delle
predette metodologie e delle difficolta di valutazione incontrate si rinvia alle Relazioni illustrative del
Consiglio di Amministrazione di Enel e di Enel Green Power redatte ai sensi dell’art. 2506-ter cod. civ.,
nonché alle fairness opinion sul Rapporto di Cambio rilasciate dagli advisors delle Societa Partecipanti alla
Scissione, allegate al presente Documento Informativo.

(Cfr. Paragrafo 2.2.5 del Documento Informativo).

1.1.5. Rischi connessi alla presentazione dei dati pro-forma nel Documento Informativo

I Documento Informativo include i prospetti relativi al conto economico consolidato, alla situazione
patrimoniale finanziaria consolidata e al rendiconto finanziario consolidato pro-forma al 30 giugno 2015 ¢ al
31 dicembre 2014 del Gruppo Enel, corredati dalle relative note esplicative (congiuntamente anche i
“Prospetti Consolidati Pro-forma”), predisposti per rappresentare i potenziali effetti della Scissione.

I Prospetti Consolidati Pro-forma sono stati predisposti ai soli fini illustrativi per fornire una simulazione
degli effetti significativi della Scissione sull’andamento economico e sulla situazione patrimoniale e
finanziaria del Gruppo Enel, come se la stessa fosse avvenuta virtualmente il 30 giugno 2015 e il 31
dicembre 2014, per quanto attiene agli effetti patrimoniali (situazione patrimoniale), e il 1° gennaio 2015 e il
1° gennaio 2014 per quanto attiene agli effetti economici (conto economico) e finanziari (rendiconto
finanziario). Conformemente alla metodologia di costruzione dei dati pro-forma, disciplinata dalla
Comunicazione Consob n. DEM/1052803 del 5 luglio 2001, i Prospetti Consolidati Pro-forma sono stati
predisposti partendo dai dati storici al 30 giugno 2015 e al 31 dicembre 2014 del Gruppo Enel, desunti dai
bilanci consolidati, predisposti in conformita agli International Financial Reporting Standards adottati
dall’Unione Europea alla medesima data, e applicando le rettifiche pro-forma per simulare retroattivamente
gli effetti della Scissione.

Le informazioni contenute nei Prospetti Consolidati Pro-forma rappresentano una simulazione degli effetti
significativi che sarebbero potuti derivare dalla Scissione, fornita a soli fini illustrativi. In particolare, poiché
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1 Prospetti Consolidati Pro-forma sono costruiti per riflettere retroattivamente gli effetti significativi di
operazioni successive, nonostante il rispetto delle regole comunemente accettate e 1’utilizzo di assunzioni
ragionevoli, vi sono dei limiti connessi alla natura stessa dei dati pro-forma. Pertanto, sussiste il rischio che,
qualora la Scissione fosse realmente avvenuta alle date prese a riferimento per la predisposizione dei
Prospetti Consolidati Pro-forma, non necessariamente si sarebbero ottenuti gli stessi risultati rappresentati
nei Prospetti Consolidati Pro-forma.

Inoltre, i Prospetti Consolidati Pro-forma non intendono in alcun modo rappresentare una previsione dei
futuri risultati del Gruppo Enel e non devono pertanto essere utilizzati in tal senso.

Infine, in considerazione delle diverse finalita dei dati pro-forma rispetto a quelle dei bilanci storici e delle
diverse modalita di calcolo degli effetti, la situazione patrimoniale consolidata pro-forma va letta ed
interpretata separatamente dal conto economico consolidato pro-forma e dal rendiconto finanziario
consolidato pro-forma, senza ricercare collegamenti contabili tra gli stessi.

(Cfr. Capitoli 5 e 6 del Documento Informativo).

1.1.6. Rischi connessi alla circostanza che I’Operazione é conclusa tra parti correlate

In conseguenza del rapporto di controllo di diritto tra la Beneficiaria e la Scissa, 1’Operazione costituisce
un’operazione tra parti correlate.

Per quanto riguarda Enel, ’operazione di Scissione, pur essendo effettuata con una parte correlata, ¢ esente
dall’applicazione dell’apposita Procedura per la disciplina delle operazioni con parti correlate — adottata in
conformita con il Regolamento OPC, in quanto si tratta di un’operazione realizzata con una societa
controllata in cui non sussistono interessi significativi di altre parti correlate (ai sensi dell’art. 14, comma 2,
del Regolamento OPC e dell’art. 13.3, lett. d), della suindicata Procedura). In considerazione di quanto
precede, per 1’approvazione del Progetto di Scissione non ¢ stato richiesto I’intervento del Comitato Parti
Correlate di Enel. Per quanto riguarda Enel Green Power la Scissione costituisce operazione con parti
correlate di maggiore rilevanza ai sensi del Regolamento OPC e della Procedura OPC EGP.

Alla luce di quanto precede, il Comitato Parti Correlate di Enel Green Power, composto da soli
amministratori indipendenti e competente in materia di operazioni con parti correlate, ¢ stato coinvolto nella
fase delle trattative e dell’istruttoria relativa all’Operazione e, in data 16 novembre 2015, ha emesso
all’unanimita il proprio motivato parere favorevole circa (i) la sussistenza dell’interesse di Enel Green Power
al compimento dell’Operazione, nonché (ii) la convenienza e la correttezza sostanziale delle relative
condizioni. In data 24 novembre 2015, Enel Green Power ha messo a disposizione del pubblico il documento
informativo previsto dall’art. 5 del Regolamento OPC, presso la sede sociale di Enel Green Power, in Roma,
Viale Regina Margherita, n. 125, nonché sul sito internet della stessa (www.enelgreenpower.com) e sul
meccanismo di stoccaggio autorizzato NIS-Storage (www.emarketstorage.com).

(Cfr. il Paragrafo 2.1.2.1 del Documento Informativo).

1.2. RISCHI RELATIVI ALLE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA SCISSIONE E AL SETTORE IN CUI
OPERANO
1.2.1. Rischi connessi all’indebitamento

Il principale rischio connesso all’indebitamento ¢ il rischio di inadempimento delle proprie obbligazioni
associate a passivita finanziarie. Tale rischio ¢ mitigato, nel rispetto dei limiti assegnati, garantendo un
adeguato livello di liquidita e risorse incondizionatamente disponibili nel breve periodo, ivi comprese
disponibilita liquide e depositi a breve termine, linee di credito committed ¢ un portafoglio di attivita
altamente liquide. Nel lungo termine, il rischio di inadempimento ¢ mitigato garantendo un profilo di
maturity del debito equilibrato e la disponibilita di accesso a diverse fonti di finanziamento in termini di
mercati, valute e controparti.

Al 30 settembre 2015, 1I’Indebitamento Finanziario Netto Enel era pari a Euro 39.357 milioni (Euro 39.849
milioni al 30 giugno 2015 e Euro 37.383 milioni al 31 dicembre 2014). L’Indebitamento Finanziario Netto
Enel ¢ determinato al netto dei crediti finanziari non correnti e titoli a lungo termine, pari a Euro 2.188
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milioni al 30 settembre 2015, Euro 2.621 milioni al 30 giugno 2015 ed Euro 2.701 milioni al 31 dicembre
2014,

L’Indebitamento Finanziario Netto secondo Standard ESMA (che non tiene conto dei crediti finanziari non
correnti e dei titoli a lungo termine) era pari a Euro 41.545 milioni al 30 settembre 2015 (Euro 42.470
milioni al 30 giugno 2015 ed Euro 40.084 milioni al 31 dicembre 2014).

Al 30 settembre 2015, il piano di rimborso dei finanziamenti a lungo termine del Gruppo Enel prevedeva il
rimborso di Euro 5.401 milioni entro i 12 mesi successivi, a fronte di disponibilita di risorse liquide per Euro
8.310 milioni e linee di credito committed disponibili e non utilizzate per Euro 13,2 miliardi.

Al 30 settembre 2015, 1’Indebitamento Finanziario Netto EGP era pari a Euro 7.345 milioni (Euro 7.004
milioni al 30 giugno 2015 ed Euro 6.038 milioni al 31 dicembre 2014). L’Indebitamento Finanziario Netto
EGP ¢ determinato al netto dei crediti finanziari non correnti (pari a Euro 80 milioni al 30 settembre 2015,
Euro 430 milioni al 30 giugno 2015 ed Euro 425 milioni al 31 dicembre 2014).

L’Indebitamento Finanziario Netto secondo Standard ESMA (che non tiene conto dei crediti finanziari non
correnti e dei titoli a lungo termine) era pari a Euro 7.425 milioni (Euro 7.434 milioni al 30 giugno 2015 ed
Euro 6.463 milioni al 31 dicembre 2014).

Al 30 settembre 2015, il piano di rimborso dei finanziamenti a lungo termine del Gruppo Enel Green Power
prevedeva il rimborso di Euro 327 milioni entro i dodici mesi successivi, a fronte di disponibilita di risorse
liquide per Euro 359 milioni e linee di credito committed disponibili e non utilizzate per Euro 1,7 miliardi.

Nonostante I’attenta gestione della liquidita e del profilo di scadenze del debito non puo essere assicurato che
il Gruppo Enel sara in grado di adempiere alle obbligazioni relative al proprio indebitamento, di ottenere
ulteriori finanziamenti o di ottenerli a condizioni soddisfacenti. Inoltre, 1’innalzamento del livello
complessivo dell’indebitamento potrebbe determinare effetti negativi sulla valutazione del credit rating di
Enel, un possibile incremento dei costi relativi ai finanziamenti in essere, nonché limitare 1’accesso a fonti di
finanziamento e la capacita di Enel di adempiere alle obbligazioni relative al proprio indebitamento. Per una
descrizione dettagliata delle principali componenti dell’Indebitamento Finanziario Netto Enel e
dell’Indebitamento Finanziario Netto Enel Green Power, si rimanda a quanto descritto nel Bilancio
consolidato al 31 dicembre 2014 del Gruppo Enel e nel Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2014 del
Gruppo Enel Green Power, pubblicati rispettivamente sui siti internet www.enel.com ¢
www.enelgreenpower.com.

(Cfr. Capitolo 4 del Documento Informativo).

1.2.2. Rischi connessi al mancato rispetto dei covenant finanziari e impegni previsti nei
contratti di finanziamento

I principali contratti di finanziamento a lungo termine del Gruppo Enel e del Gruppo EGP contengono
clausole e impegni (covenant), tipici della prassi internazionale, quali clausole risolutive e/o impegni relativi
a eventi di change of control e/o di change of ownership, nonché eventuali limiti al trasferimento degli stessi
contratti e/o rapporti giuridici nel contesto di operazioni straordinarie, in capo alle societa debitrici (incluse, a
titolo esemplificativo, Enel, Endesa e altre societa del Gruppo Enel ovvero EGP, Enel Green Power
International B.V. e altre societa del Gruppo EGP) e, in alcuni casi, in capo alle societa garanti (i.e., Enel ed
EGP).

11 verificarsi di uno o piu degli events of default o di una circostanza costituente un’ipotesi di rimborso
anticipato obbligatorio (tra cui il change of control del relativo beneficiario) previsti nei contratti di
finanziamento in essere, nonché la violazione dei covenant dagli stessi previsti, potrebbe far sorgere in capo
a Enel e/o EGP 1’obbligo di rimborso anticipato delle somme erogate e/o dar luogo alla risoluzione dei
relativi contratti di finanziamento in essere, con possibili conseguenti effetti negativi sull’attivita e sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo Enel e/o del Gruppo EGP.

I principali covenant assunti dai Gruppi Enel ed EGP, il cui monitoraggio avviene con cadenza annuale o
semestrale cosi come previsto nei singoli contratti di finanziamento, sono descritti nei rispettivi Bilanci
consolidati al 31 dicembre 2014, pubblicati sui siti internet www.enel.com e www.enelgreenpower.com, cui
si rimanda. Si precisa che, al 30 giugno 2015, nessun covenant risultava disatteso.

—20—



1.2.3. Rischi connessi al tasso di interesse

Al 30 giugno 2015, il 29% dell’indebitamento finanziario lordo di Enel e il 50% dell’indebitamento
finanziario lordo di EGP ¢ espresso a tassi variabili (rispettivamente, 31% e 46% al 31 dicembre 2014).

I Gruppi Enel ed EGP hanno posto in essere delle politiche di gestione del rischio di tasso di interesse aventi
il duplice obiettivo di ridurre I’ammontare di indebitamento soggetto alla variazione dei tassi di interesse e di
contenere il costo della provvista, limitando la volatilita dei risultati, la riduzione della redditivita e gli
incrementi degli oneri finanziari. Tale obiettivo viene raggiunto attraverso la diversificazione strategica ed il
bilanciamento del portafoglio di passivita finanziarie per tipologia contrattuale, durata e condizioni di tasso
nonché modificando il profilo di rischio di specifiche esposizioni attraverso la stipula di strumenti finanziari
derivati over the counter, nel rispetto dei limiti assegnati.

In particolare, tenuto conto di efficaci relazioni di copertura dei flussi finanziari connessi al rischio di tasso
di interesse, al 30 giugno 2015, la percentuale dell’indebitamento finanziario lordo non coperta dai predetti
strumenti derivati era pari al 24% per Enel (23% al 31 dicembre 2014) e pari al 35% per Enel Green Power
(31% al 31 dicembre 2014) rispetto all’esposizione.

Sebbene i Gruppi Enel ed EGP abbiano una politica attiva di gestione del rischio, in caso di aumento dei
tassi di interesse, ’aumento degli oneri finanziari a carico dello stesso relativi all’indebitamento a tasso
variabile non oggetto di copertura del rischio di tasso potrebbe avere effetti negativi sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria delle Societa Partecipanti alla Scissione e dei rispettivi Gruppi.

1.2.4. Rischi connessi al tasso di cambio

I Gruppi Enel ed EGP sono esposti al rischio di cambio derivante dalla presenza di strumenti finanziari e
flussi di cassa denominati in valuta e asset esteri. In particolare, il rischio di tasso di cambio deriva
principalmente dal debito denominato in valuta estera, dai flussi di cassa connessi all’acquisto e/o alla
vendita di combustibili ed energia sui mercati internazionali, dai flussi di cassa relativi a investimenti o altre
partite in divisa estera, quali dividendi derivanti da consociate estere non consolidate o a flussi relativi
all’acquisto o vendita di partecipazioni. Al fine di ridurre il rischio di cambio derivante dalle esposizioni
menzionate, Enel ed EGP pongono in essere diverse tipologie di contratti derivati, tipicamente sul mercato
over the counter, nel rispetto dei limiti assegnati; inoltre la gestione mira a una continua compensazione delle
posizioni creditorie e debitorie per ciascuna valuta in cui Enel ed EGP operano, al fine di perseguire un
sostanziale equilibrio tra i flussi in entrata e in uscita connessi alle transazioni con 1’estero.

In base all’analisi dell’indebitamento finanziario del Gruppo Enel, al 30 giugno 2015, il 39% (il 35% al 31
dicembre 2014) dell’indebitamento lordo a lungo termine ¢ espresso in valute diverse dall’Euro; in
particolare, la porzione di debito espressa in Dollaro statunitense ¢ pari al 18%, quella in Sterline inglesi &
pari al 12%, mentre la parte in Peso colombiano ¢ pari al 3%.

Relativamente al Gruppo EGP, al 30 giugno 2015, il 30 % (il 27 % al 31 dicembre 2014) dell’indebitamento
lordo a lungo termine ¢ espresso in valute diverse dall’Euro; in particolare, la porzione di debito espressa in
Dollaro statunitense ¢ pari al 25%, mentre quella in Real brasiliano ¢ pari al 3%.

Tenuto conto della quota di indebitamento espresso in valute diverse dalla valuta di conto delle singole
Societa e delle connesse operazioni di copertura la percentuale di indebitamento esposta al rischio cambio al
30 giugno 2015 era pari a circa il 13,6% per Enel e lo 0,6% per Enel Green Power (rispettivamente 13% e
0,7% al 31 dicembre 2014).

Pur applicando in via continuativa la propria politica di copertura del rischio derivante dalle oscillazioni dei
tassi di cambio mediante gli strumenti finanziari disponibili sul mercato, non si puo escludere che future
variazioni significative dei tassi di cambio — in particolare dell’Euro nei confronti del Dollaro e delle valute
dei Paesi emergenti — possano produrre effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria delle Societa Partecipanti alla Scissione e dei rispettivi Gruppi.

Inoltre, essendo la valuta del bilancio consolidato dei Gruppi Enel ed EGP rappresentata dall’Euro, marcate
oscillazioni dei rapporti di cambio potrebbero produrre, anche in sede di conversione dei bilanci delle
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partecipate estere, effetti non marginali sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dei suddetti
Gruppi.

1.2.5. Rischi connessi al rating

Alla Data del Documento Informativo, il long term rating di Enel ¢ pari a: (i) “BBB”, con outlook positivo,
secondo Standard & Poor’s Rating Services; (ii) “BBB+", con outlook stabile, secondo Fitch Ratings; e (iii)
“Baa2”, con outlook stabile, secondo Moody’s Investors Services Ltd.

In particolare, in data 5 maggio 2015, I’agenzia Standard & Poor’s ha comunicato la modifica dell’outlook di
Enel a “positivo” (dal precedente “stabile”) e la conferma del rating del merito di credito a lungo termine a
“BBB”. La modifica dell’outlook riflette il giudizio positivo sulla strategia messa in atto da Enel di riduzione
del business risk profile grazie al significativo contributo delle attivita regolate e alla opportuna
diversificazione sotto il profilo geografico e tecnologico, che secondo ’agenzia rafforzano la posizione
creditizia di Enel nell’orizzonte 2015-2017.

In data 23 giugno 2015, I’agenzia Fitch ha confermato il rating a lungo termine di Enel a “BBB+”,
mantendendo I’outlook stabile.

In data 27 marzo 2015, ’agenzia Moody’s ha comunicato di aver rivisto 1’outlook di Enel a “stabile” (dal
precedente “negativo”), e di aver confermato il rating a lungo termine a “Baa2” a seguito della
comunicazione del piano strategico 2015-2019. Secondo Moody’s, la modifica dell’outlook di Enel riflette i
progressi del gruppo in riferimento alla ristrutturazione finanziaria e tiene inoltre in considerazione il nuovo
focus strategico del nuovo piano, che consentira di ribilanciare gli investimenti verso business meno esposti
al rischio commodities.

Le agenzie Standard & Poor’s Rating Services, Moody’s Investors Services Ltd e Fitch Ratings che hanno
assegnato un rating ad Enel sono tutte registrate presso ’ESMA.

Alcuni contratti di finanziamento in essere del Gruppo Enel prevedono variazioni dello spread al cambiare
del rating assegnato a Enel o specifiche variazioni dello spread al cambiare dei soli rating assegnati da
Standard & Poor’s e Moody’s. Inoltre, in alcuni contratti di finanziamento & previsto che il rating di Enel
debba mantenersi al di sopra di determinati livelli. Eventuali downgrade da parte delle agenzie di rating oltre
le soglie previste nei contratti, pertanto, potrebbero comportare la modifica degli spread, ovvero ulteriori
effetti negativi sulla situazione economica, finanziaria e patrimoniale di Enel e del Gruppo Enel (come, ad
esempio, la necessita di fornire garanzie aggiuntive).

La possibilita di accesso al mercato dei capitali, alle altre forme di finanziamento e i costi connessi
dipendono, tra 1’altro, anche dal rating assegnato al Gruppo Enel, pertanto eventuali riduzioni del medesimo
potrebbero costituire una limitazione alla possibilita di accesso al mercato dei capitali e incrementare il costo
della raccolta e/o del rifinanziamento dell’indebitamento in essere con conseguenti effetti negativi sulla
situazione economica, finanziaria e patrimoniale di Enel e del Gruppo Enel.

1.2.6. Rischi connessi a variazioni dei prezzi di combustibili e dell’energia elettrica o
all’interruzione delle forniture

Per la natura delle proprie attivita, il Gruppo Enel ¢ esposto al rischio che variazioni dei prezzi di
combustibili ed energia elettrica sui mercati internazionali possano impattare negativamente i risultati.

Con particolare riferimento all’energia elettrica, a seconda dei Paesi in cui i Gruppi Enel ed EGP operano, i
prezzi possono essere soggetti a rilevanti oscillazioni e variare in funzione di numerosi fattori, tra i quali la
domanda di mercato, il costo delle materie prime usate dai produttori di energia da fonti non rinnovabili, il
prezzo dei certificati verdi o forme simili di incentivazione ad opera delle autorita regolatrici.

Per mitigare tale esposizione, il Gruppo Enel ha sviluppato una strategia di stabilizzazione dei margini che
prevede il ricorso alla contrattualizzazione anticipata dell’approvvigionamento dei combustibili e delle
forniture ai clienti finali o a operatori del mercato all’ingrosso. Si ¢ dotato, inoltre, di una procedura formale
che prevede la misurazione del rischio commodity residuo, la definizione di un limite di rischio massimo
accettabile e la realizzazione di operazioni di copertura mediante il ricorso a contratti derivati.
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Per mitigare i rischi di interruzione delle forniture di combustibili, il Gruppo Enel ha inoltre sviluppato una
strategia di diversificazione delle fonti di approvvigionamento ricorrendo a fornitori dislocati in differenti
aree geografiche, nonché sviluppando iniziative volte alla costruzione di infrastrutture di trasporto e
stoccaggio.

In tale contesto, tuttavia, una variazione significativa dei prezzi dei combustibili e/o dell’energia elettrica,
tale da rendere insufficiente la strategia di copertura attuata dal Gruppo Enel, nonché il verificarsi di
circostanze che possano determinare un’interruzione nell’approvvigionamento dei combustibili, potrebbero
avere effetti negativi sui margini reddituali e sul ritorno degli investimenti del Gruppo Enel ed EGP e/o
potrebbero indurre questi ultimi a modificare o ridurre i propri obiettivi di sviluppo in determinate aree, con
conseguenti effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria di Enel e del
Gruppo Enel.

1.2.7. Rischio di credito

Le operazioni commerciali, su commodity e di natura finanziaria espongono il Gruppo Enel e il Gruppo EGP
al rischio di credito, inteso come la possibilitda che una variazione inattesa del merito creditizio di una
controparte generi effetti sulla posizione creditoria, in termini di insolvenza (rischio di default) o di
variazioni nel valore di mercato della stessa (rischio di spread).

Al fine di minimizzare il rischio di credito, la politica generale a livello di Gruppo Enel prevede la
valutazione del merito di credito delle controparti — in base a informazioni fornite da societa esterne e a
modelli di valutazione interni — e il monitoraggio strutturato delle esposizioni al rischio, al fine di identificare
tempestivamente i fenomeni degenerativi della qualita dei crediti in essere anche rispetto a valori soglia
predefiniti (limiti). Per mitigare ulteriormente il rischio di credito € prevista, in taluni casi, 1’eventuale
richiesta di opportune garanzie ovvero, per specifiche porzioni del portafoglio clienti, si ricorre a cessioni
pro soluto del credito e/o a una copertura assicurativa presso primarie societd d’assicurazione del credito.

Con riferimento al rischio di credito originato da posizioni aperte su operazioni di natura finanziaria, ivi
inclusi strumenti finanziari derivati, la riduzione del rischio € perseguita attraverso la selezione di controparti
con merito creditizio elevato, individuate tra le primarie istituzioni finanziarie nazionali e internazionali, la
diversificazione del portafoglio, la sottoscrizione di accordi di marginazione che prevedono lo scambio di
cash collateral ovvero 1’applicazione di criteri di netting.

Nonostante tali politiche di gestione del rischio, I’inadempimento di una o piu controparti significative del
Gruppo Enel potrebbe influenzare negativamente i risultati delle operazioni e della condizione finanziaria del
Gruppo, con un conseguente effetto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria di Enel.

1.2.8. Rischi connessi al contenzioso

Nel corso del normale svolgimento della propria attivita, i Gruppi Enel ed EGP sono parte in diversi
procedimenti giudiziari civili e amministrativi, nonché in alcuni procedimenti penali e arbitrali.

Le Societa Partecipanti alla Scissione hanno costituito nel proprio bilancio consolidato un fondo contenzioso
legale destinato a coprire le passivita che potrebbero derivare, secondo le indicazioni dei legali interni ed
esterni, dalle vertenze giudiziali e da altro contenzioso in corso. Al 30 giugno 2015, tale fondo era pari
complessivamente a Euro 828 milioni per Enel ¢ a Euro 22 milioni per Enel Green Power. Alcuni
procedimenti di cui il Gruppo Enel o il Gruppo Enel Green Power sono parte e per i quali € previsto un esito
negativo possibile, remoto o non quantificabile, non sono compresi nel fondo contenzioso legale. La
descrizione di tali contenziosi ¢ riportata nel Bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 del Gruppo Enel e nel
Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2014 del Gruppo Enel Green Power, nonché nelle successive relazioni
finanziarie e resoconti intermedi di gestione, pubblicati sui siti internet www.enel.com e
www.enelgreenpower.com.

Benché i Gruppi Enel ed EGP ritengano che le eventuali passivita correlate all’esito delle vertenze in corso
non dovrebbero avere un impatto rilevante sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o
finanziaria dei rispettivi Gruppi, tuttavia non ¢ possibile escludere che i Gruppi Enel e/o EGP possano essere
in futuro tenuti a far fronte a oneri e obblighi di risarcimento non coperti dal fondo contenzioso legale ovvero
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coperti in misura insufficiente, con conseguenti effetti negativi, anche significativi, sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria dei suddetti Gruppi.

1.2.9. Rischi connessi all’effettiva realizzazione dei Piani Strategici di Enel ed Enel Green
Power, ai dati previsionali, alle dichiarazioni di preminenza e alle informazioni
sull’evoluzione del mercato di riferimento delle Societa Partecipanti alla Scissione

In data 12 novembre 2015, i Consigli di Amministrazione di Enel ed Enel Green Power hanno approvato i
rispettivi Piani Strategici, che contengono le linee guida strategiche e gli obiettivi di crescita dei rispettivi
Gruppi per il periodo di riferimento nonché alcune delle previsioni degli utili descritte nel Documento
Informativo.

I Piani Strategici di Enel ed EGP sono basati su assunzioni sia di scenario, sia di orientamenti di
posizionamento del business; tra le prime si segnalano, evidentemente, 1’evoluzione dei prezzi dell’energia
elettrica, del gas, dei combustibili e delle materie prime, dei costi medi di investimento negli impianti,
I’evoluzione della domanda di energia elettrica ¢ gas nei mercati dove i rispettivi Gruppi operano,
I’andamento di variabili macroeconomiche, nonché I’evoluzione del quadro regolatorio.

In considerazione delle suddette assunzioni dei Piani Strategici di Enel e di EGP e del relativo orizzonte
temporale di riferimento di medio periodo, qualora una o piu delle valutazioni, stime e proiezioni sottese a
tali assunzioni non si verifichi o si verifichi solo in parte, o si verifichi a condizioni diverse da quelle assunte,
anche a seguito di eventi, a oggi non prevedibili né quantificabili, riguardanti lo scenario o Dattivita dei
Gruppi delle Societa Partecipanti alla Scissione, le informazioni e le tendenze indicate nei Piani Strategici di
Enel e di EGP e nel Documento Informativo potrebbero discostarsi da quelle che si realizzeranno
effettivamente.

Inoltre, il Documento Informativo contiene previsioni e stime degli utili dei Gruppi delle Societa Partecipanti
alla Scissione, nonché alcune dichiarazioni di preminenza e stime sul posizionamento competitivo dei
Gruppi delle Societa Partecipanti alla Scissione, formulate dai Gruppi stessi sulla base della specifica
conoscenza del settore di appartenenza, dei dati disponibili e della propria esperienza. Tali informazioni non
sono state oggetto di verifica da parte di terzi indipendenti. I risultati, il posizionamento competitivo e
I’andamento dei Gruppi delle Societa Partecipanti alla Scissione potrebbero subire scostamenti significativi
in futuro rispetto a quelli ipotizzati in tali dichiarazioni a causa di rischi noti e ignoti, incertezze e altri fattori
enunciati, fra ’altro, nella presente Sezione Avvertenze. La relazione della Societd di Revisione sui dati
previsionali riportati nel Documento Informativo ¢ allegata al Documento Informativo sub Allegato 10.

Per il successo dell’integrazione del Compendio Scisso Enel sara tenuta a dedicare particolare attenzione alle
tematiche gestionali e a impiegare risorse per integrare le attivita e le operazioni all’interno del Gruppo Enel.
Il processo di integrazione potrebbe pertanto subire ritardi nella realizzazione dei vantaggi attesi dalla
Scissione.

(Cfr. Capitoli 4 ¢ 6 del Documento Informativo).

1.2.10. Rischi connessi alla normativa e alla regolamentazione dei settori di attivita in cui
operano i Gruppi Enel ed EGP

I Gruppi Enel ed EGP operano in un settore di attivita altamente regolamentato. Essi sono tenuti al rispetto di
un elevato numero di leggi e regolamenti in ciascuno dei Paesi in cui operano e gli impianti in esercizio e in
corso di sviluppo di cui i Gruppi Enel ed EGP dispongono debbono essere conformi a numerose disposizioni
di legge o di regolamento dei medesimi Paesi, soggette a cambiamento.

La regolamentazione del settore riguarda molteplici aspetti dell’attivita dei Gruppi Enel ed EGP lungo la
filiera dell’energia elettrica e, per quanto riguarda Enel, del gas. Tale regolamentazione incide sia sulle
modalita di svolgimento delle attivita dei Gruppi Enel ed EGP, sia sulla remunerazione di alcune di esse. In
particolare, essa regolamenta sia la costruzione degli impianti di produzione (per quanto riguarda
I’ottenimento dei permessi di costruzione e ulteriori autorizzazioni amministrative), sia la loro messa in
esercizio, sia la protezione dell’ambiente (normativa relativa al paesaggio, all’inquinamento acustico),
nonché la generazione e distribuzione dell’energia elettrica e del gas. In particolare, la regolamentazione
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applicabile alle attivita di produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili varia da un Paese all’altro ed ¢
suscettibile di evoluzioni future, a volte non facilmente prevedibili, che potrebbero di conseguenza avere
effetti positivi o negativi per i Gruppi Enel ed EGP.

La crescente tendenza delle autorita regolatorie a implementare modalita di sviluppo della produzione da
fonti rinnovabili basate su processi competitivi ed il trend decrescente dei costi unitari delle tecnologie solare
ed eolica implicano una sempre minore rilevanza dei meccanismi di incentivazione fissa (quali i certificati
verdi e le tariffe omnicomprensive) ai fini della profittabilita di tali fonti di energia.

Nonostante ¢id, i meccanismi di incentivazione fissa, su cui sono tuttora basati i quadri normativi di alcuni
Paesi, possono incidere in maniera significativa sulle prospettive reddituali della produzione da fonti
rinnovabili per gli operatori del settore. In particolare, le fonti di energia rinnovabile, che presentano un Load
Factor piu ridotto rispetto a quello delle fonti tradizionali, sono in taluni casi caratterizzate da una redditivita
dipendente dalle politiche di incentivazione adottate nei vari Paesi, in misura maggiore rispetto alle fonti di
generazione non rinnovabile. Tale dipendenza varia sensibilmente in ragione di numerosi fattori, quali ad
esempio prezzo di mercato dell’energia, disponibilita di risorsa, investimento unitario e costi di esercizio.
Anche se le politiche di incentivazione per I’energia derivante da fonti rinnovabili sono state applicate in
maniera continuativa nel corso degli ultimi anni, talune di esse hanno durata gia determinata e potranno
esaurirsi nei prossimi anni € non ¢ possibile assicurare che tali politiche continueranno in futuro nei Paesi in
cui il Gruppo Enel Green Power opera e che gli impianti che il Gruppo Enel Green Power mettera in
esercizio in futuro potranno beneficiare delle incentivazioni attualmente in essere, oltre ai periodi di
incentivazione gia noti.

L’eventuale adozione di provvedimenti normativi piu restrittivi o sfavorevoli, al pari dell’imposizione di
obblighi di adeguamento e modifica degli impianti esistenti o di ulteriori adempimenti connessi all’esercizio
degli impianti (come nuove procedure per il monitoraggio e controllo) potrebbero comportare modifiche alle
condizioni operative e richiedere un aumento degli investimenti, dei costi di produzione o comunque
rallentare lo sviluppo delle attivita dei Gruppi Enel ed EGP.

Pertanto, eventuali mutamenti futuri nel quadro regolamentare del settore in cui operano i Gruppi delle
Societa Partecipanti alla Scissione a livello internazionale, nazionale o locale, potrebbero avere effetti
negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria dei rispettivi Gruppi.

Inoltre, I’elevato grado di complessita e di frammentarieta della normativa nazionale e locale del settore delle
energie rinnovabili, unita all’interpretazione non sempre uniforme delle medesime da parte delle competenti
autorita, rende complessa 1’azione degli operatori del settore, generando situazioni di incertezza e contenziosi
giudiziari, con conseguenti possibili effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale
e/o finanziaria dei Gruppi Enel ed EGP.

(Cfr. Capitolo 4 del Documento Informativo).

1.2.11. Rischi connessi alla gestione del servizio di distribuzione di elettricita, del gas e degli
impianti di produzione di energia rinnovabile in esercizio in regime di concessione
amministrativa nonché alla realizzazione ed esercizio di impianti di produzione di
energia elettrica

Il Gruppo Enel gestisce in Italia parte del servizio di distribuzione di elettricitd e impianti idroelettrici in
regime di concessione.

Il servizio di distribuzione del Gruppo Enel ¢ svolto, a livello globale, prevalentemente in regime di
concessione, con contratti di lungo periodo (dai 30 ai 95 anni e in alcuni casi di durata indefinita).

In particolare, le concessioni del Gruppo Enel in Italia scadono (i) il 31 dicembre 2030, per quanto riguarda
il servizio di distribuzione di energia elettrica e (ii) tra il 2029 e il 2040, per quanto riguarda gli impianti
idroelettrici. Anche le centrali idroelettriche del Gruppo Enel in territorio spagnolo operano in regime di
concessione amministrativa, con una scadenza variabile fino al 2067. In Brasile, il Gruppo Enel ¢
concessionario del servizio di distribuzione di energia elettrica fino al 2028.

In Cile, Colombia e Peru, invece, la normativa applicabile non prevede una scadenza dell’esercizio della
concessione, ferma restando la possibilita per I’amministrazione di revocare la concessione stessa.
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Per quanto concerne il Gruppo Enel Green Power, gli impianti idroelettrici e geotermoelettrici in Italia sono
operati in regime di concessione con scadenza rispettivamente al 2029 per la maggior parte dei primi e al
2024, ai sensi del D. Lgs. n. 22 del 2010, per i secondi. Alla scadenza, le concessioni saranno affidate sulla
base di apposite procedure d’evidenza pubblica, secondo quanto previsto dall’art. 12 del cd. Decreto Bersani
(D. Lgs. n. 79 del 1999) per le concessioni idroelettriche e dall’art. 9 del D. Lgs. n. 22 del 2010 per le
concessioni geotermoelettriche. Inoltre, il Gruppo Enel Green Power ¢ titolare di impianti di produzione di
energia elettrica derivanti da fonti rinnovabili in diversi Paesi. Al riguardo, si segnala, in particolare, che la
scadenza delle concessioni per gli impianti in territorio spagnolo varia, a seconda dell’impianto, dal 2016 al
2067. Relativamente all’area dell’America Latina, si ricorda che il Gruppo Enel Green Power detiene
impianti di produzione di energia rinnovabile, quali, ad esempio, impianti idroelettrici, eolici e fotovoltaici in
diversi Paesi, inclusi Brasile, Cile, Costarica, Guatemala, Uruguay, Messico ¢ Panama. Tali impianti sono
operanti in regime di concessione con scadenza che varia a seconda del Paese e del tipo di impianti; in
particolare, nei suddetti Paesi, il Gruppo Enel Green Power ¢ titolare di concessioni amministrative la cui
scadenza si estende, per (i) gli impianti di energia idroelettrica, dal 2017 al 2057, (ii) gli impianti di energia
eolica, dal 2032 al 2050 e (iii) gli impianti di energia solare, dal 2025 al 2054.

Nonostante la costante attenzione rivolta al corretto esercizio dei summenzionati impianti e al rispetto della
normativa vigente, non si pud escludere che le concessioni in forza delle quali essi sono operati possano
essere revocate o annullate ovvero non rinnovate alla scadenza.

L’eventuale revoca, annullamento o mancato nuovo affidamento di tali concessioni ovvero il relativo
affidamento a condizioni economiche piu svantaggiose per i Gruppi delle Societa Partecipanti alla Scissione,
anche in sede di rinnovo delle concessioni scadute, potrebbe avere effetti negativi sull’attivita e sulla
situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria dei Gruppi delle Societa Partecipanti alla Scissione.

Inoltre, lo sviluppo, la realizzazione e 1’esercizio di impianti di produzione di energia elettrica sono soggetti
a procedure amministrative particolarmente complesse, che richiedono 1’ottenimento di numerosi permessi
da parte delle competenti autorita sia nazionali sia locali.

Tali procedure variano da Paese a Paese e le relative richieste possono essere rigettate dalle autorita
competenti per numerose ragioni ovvero essere approvate con ritardi, anche significativi, rispetto alle
tempistiche previste. L’ottenimento dei permessi pud essere altresi ritardato o ostacolato dall’eventuale
mutamento dell’assetto normativo nei singoli Paesi in cui il Gruppo opera o anche dall’opposizione delle
comunita stanziate nelle aree interessate dai progetti.

L’eventuale mancato o ritardato ottenimento dei permessi, delle concessioni e/o delle autorizzazioni
necessarie in relazione agli impianti in corso di sviluppo, la revoca, annullamento o il mancato rinnovo dei
permessi e delle autorizzazioni ottenuti dai Gruppi delle Societa Partecipanti alla Scissione in relazione agli
impianti in essere nonché I’eventuale impugnativa da parte di soggetti terzi dei provvedimenti di rilascio di
tali permessi, concessioni e autorizzazioni, potrebbe indurre i Gruppi delle Societa Partecipanti alla Scissione
a modificare o ridurre i propri obiettivi di sviluppo in determinate aree o tecnologie, e/o determinare effetti
negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria dei Gruppi delle Societa
Partecipanti alla Scissione.

1.2.12. Rischi connessi all’interruzione dell’operativita delle infrastrutture di rete e degli
impianti

Nello svolgimento della propria attivita, i Gruppi Enel ed EGP sono esposti a rischi di malfunzionamento e
di imprevista interruzione del servizio in conseguenza di eventi non dipendenti dalla loro volonta, quali
incidenti, guasti o malfunzionamento di apparecchiature o sistemi di controllo, difetti di fabbricazione dei
componenti degli impianti, calamita naturali, attentati e altri eventi straordinari similari.

Il ripristino degli impianti a seguito di eventi di tale natura potrebbe causare un aumento dei costi,
I’insorgenza di potenziali perdite, nonché la necessita di modificare il piano di investimenti dei Gruppi Enel
ed EGP. Inoltre, i malfunzionamenti o le interruzioni del servizio negli impianti potrebbero esporre i Gruppi
Enel ed EGP al rischio di procedimenti legali, che in caso di esito negativo potrebbero determinare il sorgere
di obblighi di risarcimento. Benché i Gruppi Enel ed EGP ritengano di aver idonee coperture assicurative, le
medesime potrebbero risultare insufficienti per far fronte al verificarsi di tali circostanze.
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11 verificarsi di una o piu delle circostanze sopra descritte potrebbe avere effetti negativi sull’attivita e sulla
situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria delle Societa Partecipanti alla Scissione e dei rispettivi
Gruppi.

1.2.13. Rischi connessi alla tutela dell’ambiente nonché all’impatto degli impianti sull’ambiente
circostante e sulla popolazione

Le attivita dei Gruppi Enel ed EGP sono fortemente regolamentate sotto il profilo ambientale sia a livello
nazionale ¢ comunitario, sia internazionale. La normativa in materia ambientale concerne essenzialmente le
emissioni in atmosfera di inquinanti, I’inquinamento delle acque e lo smaltimento di rifiuti prodotti dalle
attivita connesse alla generazione e distribuzione di energia (incluse le procedure di decommissioning degli
impianti nucleari).

I Gruppi Enel ed EGP sostengono notevoli costi per adeguare le proprie strutture ¢ rendere le proprie
operazioni conformi ai requisiti imposti dalle varie norme in materia ambientale. Tali norme richiedono
I’adozione di misure e strutture di prevenzione e rimedio e influenzano le decisioni e la strategia aziendale
dei Gruppi Enel ed EGP.

A tale riguardo, tenuto anche conto della particolare attenzione dell’opinione pubblica in materia ambientale,
non ¢ possibile escludere I’emanazione, a livello nazionale, comunitario o degli altri Paesi in cui operano i
Gruppi Enel ed EGP, di provvedimenti normativi piu stringenti, che abbiano I’effetto di aumentare oneri o
livelli di responsabilita dei Gruppi Enel ed EGP in materia ambientale, con conseguenti maggiori costi sia di
prevenzione, sia di risanamento ambientale a carico dei Gruppi Enel ed EGP. Enel non ¢ in grado di
prevedere la natura e i possibili effetti di tali potenziali eventi o provvedimenti normativi futuri sui propri
risultati. L’impossibilita da parte dei Gruppi Enel ed EGP di recuperare, sulla base dei sistemi tariffari
vigenti in Italia e negli altri Paesi nei quali gli stessi operano, eventuali maggiori costi sostenuti per la tutela
ambientale, potrebbe avere effetti negativi sull’attivitda e sulla situazione economica, patrimoniale e/o
finanziaria dei Gruppi Enel ed EGP.

In merito alla riduzione delle emissioni di anidride carbonica, la normativa comunitaria impone degli oneri
per il settore elettrico sul sistema di scambio di quote di CO,, che in futuro potranno essere sempre piu
stringenti. L’imposizione in futuro di oneri sempre piu stringenti in merito all’emissione di anidride
carbonica, cosi come un incremento dell’instabilita del mercato delle quote, potrebbero avere effetti negativi
sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria di Enel e del Gruppo Enel.

Il Gruppo Enel opera nella generazione di energia elettrica da impianti nucleari tramite Endesa e Slovenské
elektrarne A.S. (“SE”). Al 30 settembre 2015, Endesa possedeva quote in sette impianti di produzione di
energia nucleare la cui capacita ¢ pari a 3.318 MW. Alla stessa data, il Gruppo Enel — tramite SE — disponeva
in Slovacchia di quattro reattori in esercizio, per un totale di 1.816 MW netti e, alla Data del Documento
Informativo, sono in corso i lavori per la realizzazione delle unita 3 e 4 della centrale nucleare di Mochovce
della capacita di 876 MW netti complessivi. Con riferimento a SE, si evidenzia che, in data 18 dicembre
2015, il Gruppo Enel, attraverso la controllata Enel Produzione S.p.A. ha firmato con EP Slovakia BV (“EP
Slovakia”) controllata da Energeticky a prumyslovy holding a.s. (“EPH”) un contratto relativo alla cessione
della partecipazione detenuta da Enel Produzione in SE, pari al 66% del capitale sociale di quest’ultima,
previo conferimento in una societa di nuova costituzione (“HoldCo”) dell’intera partecipazione detenuta da
Enel Produzione in SE. L’operazione, il cui perfezionamento ¢ condizionato all’ottenimento del nulla osta da
parte dell’ Autorita Antitrust dell’Unione Europea ¢ previsto che avvenga in due fasi: nella prima fase, Enel
Produzione cedera il 50% del capitale sociale della HoldCo a EP Slovakia; nella seconda fase, un’opzione
put o un’opzione call potranno essere esercitate rispettivamente da Enel Produzione o da EP Slovakia decorsi
12 mesi dall’ottenimento del Trial Operation Permit delle unita 3 e 4 della centrale nucleare di Mochovce.
Sulla base del programma di lavoro, si prevede che tali opzioni diventino esercitabili entro il primo semestre
del 2019. Una volta esercitata una delle due opzioni, Enel Produzione cedera il restante 50% del capitale
sociale della HoldCo a EP Slovakia. L’accordo prevede inoltre che, qualora le opzioni non divengano
esercitabili nei termini sopra indicati, le stesse siano in ogni caso esercitabili a partire dal 30 giugno 2022.

Anche se Enel ritiene che tutti gli impianti nucleari di SE ed Endesa impieghino tecnologie accettate
internazionalmente e siano gestiti nel rispetto degli standard vigenti nell’Europa Occidentale, la
partecipazione in tali societa espone il Gruppo Enel al rischio connesso al possesso e alla gestione di impianti
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che producono energia nucleare, compresi i rischi legati alla manipolazione, al trattamento, al trasporto, allo
smaltimento e alla conservazione dei materiali radioattivi ¢ dei combustibili esausti, nonché agli effetti
potenzialmente dannosi per I’ambiente e la salute umana.

Si segnala in proposito che nel settore nucleare ¢ prevista, in linea con le convenzioni internazionali in
materia, la canalizzazione delle responsabilita nei confronti dell’operatore nucleare fino a un massimale che
¢ definito in modo differenziato dalla legislazione dei singoli Stati. In particolare, per la Slovacchia, il limite
¢ fissato in Euro 75 milioni per evento e in Spagna in Euro 1.200 milioni per evento. Sempre in base alle
convenzioni internazionali 1’operatore nucleare ¢ tenuto a coprire la propria responsabilitd con apposita
polizza assicurativa avente come massimale il limite di responsabilita sopra definito.

Il verificarsi di una o piu delle circostanze sopra descritte potrebbe avere effetti negativi sull’attivita e/o sulla
situazione economica, finanziaria e patrimoniale di Enel e del Gruppo Enel.

Infine, la realizzazione degli impianti attraverso i quali i Gruppi Enel ed EGP operano potrebbe, in taluni casi,
alterare o modificare 1’ habitat naturale circostante e, in particolare, potrebbe incidere sul paesaggio, produrre
incidenti, inquinamento acustico, nonché variazioni della flora e della fauna presenti.

La realizzazione di impianti trova, in determinate zone, 1’opposizione da parte di associazioni ovvero gruppi
di soggetti locali in considerazione dell’asserita alterazione dello stato dei luoghi e del paesaggio precedente
alla realizzazione dei medesimi.

Benché lo sviluppo degli impianti di produzione di energia sia preceduto da studi di impatto ambientale,
paesaggistico e sulla comunita circostante, nonché dall’organizzazione di incontri con i residenti e con
ulteriori parti che possano avere interessi coinvolti nello sviluppo del progetto, gli impianti in corso di
realizzazione potrebbero non essere accolti favorevolmente o accettati dalle popolazioni interessate. Inoltre,
benché le normative di vari Paesi in cui i Gruppi Enel ed EGP operano prevedano procedure a salvaguardia
dell’ambiente e del paesaggio circostante agli impianti, 1’eventuale opposizione reiterata nel tempo delle
popolazioni locali potrebbe condurre all’emanazione di ulteriori norme piu restrittive ovvero rendere piu
difficile I’ottenimento delle necessarie autorizzazioni amministrative € comportare un aumento dei costi.

L’eventuale opposizione alla realizzazione e/o all’esercizio di alcuni impianti dei Gruppi delle Societa
Partecipanti alla Scissione, cosi come 1’aumento dei ricorsi presso gli organi competenti potrebbero impedire
o determinare ritardi nello sviluppo dei progetti con conseguenti effetti negativi sull’attivita e sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria dei Gruppi Enel ed EGP.

1.2.14. Rischi connessi alle variazioni climatiche

Il consumo di energia elettrica e gas naturale varia in modo considerevole anche in conseguenza delle
variazioni climatiche. Pertanto, mutamenti sostanziali e ripetuti delle condizioni climatiche potrebbero
comportare rilevanti differenze nella domanda di energia e nel mix di produzione, con effetti negativi
sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria delle Societa Partecipanti alla
Scissione e dei rispettivi Gruppi.

Inoltre, la disponibilita delle fonti idroelettrica, eolica e solare varia in funzione delle condizioni climatiche
dei siti in cui si trovano i relativi impianti, e, in particolare, della piovosita per la prima, ventosita per la
seconda e irraggiamento solare per la terza, mentre la fonte geotermica non ¢ soggetta a variazioni connesse
a mutamenti climatici.

Pertanto, eventuali condizioni climatiche avverse possono comportare una minore produttivita e, dunque,
redditivita degli impianti dei Gruppi Enel ed EGP, anche in riferimento alle misurazioni effettuate nella fase
di sviluppo dei progetti sulla disponibilita della fonte e alle previsioni relative alle condizioni climatiche e
alla conseguente redditivita degli impianti, che potrebbero essere disattese.

Benché la diversificazione tecnologica consenta ai Gruppi Enel ed EGP di mitigare i rischi connessi alle
suddette variazioni, I’eventuale perdurare di condizioni meteorologiche avverse alle molteplici fonti nelle
quali i medesimi operano potrebbe comportare una riduzione dei volumi di energia elettrica prodotti dai
Gruppi Enel ed EGP, con conseguenti effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale
e finanziaria degli stessi.
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1.2.15. Rischi connessi all’instabilita politica, sociale ed economica nei Paesi in cui i Gruppi
delle Societa Partecipanti alla Scissione operano

I Gruppi delle Societa Partecipanti alla Scissione operano in alcuni Paesi emergenti che sono esposti a rischi
connessi, tra I’altro, all’iniquita sociale e all’instabilita politica, oltreché a forti oscillazioni della componente
inflazionistica derivante da economie poco diversificate e dall’elevata dipendenza dalle commodity. Tali
Paesi possono presentare mercati finanziari poco sviluppati, un’inadeguata tutela dei creditori a causa
dell’assenza di procedure concorsuali efficienti, di limitazioni agli investimenti e di fluttuazioni significative
dei tassi di cambio.

Le Societa Partecipanti alla Scissione non possono escludere che il verificarsi di una o piu delle circostanze
sopra indicate, in uno o piu dei Paesi nei quali i rispettivi Gruppi operano, possa determinare effetti negativi
sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria delle Societa Partecipanti alla Scissione
e dei rispettivi Gruppi.

1.2.16. Rischi connessi alla congiuntura economica

La crisi che ha colpito il sistema bancario e i mercati finanziari dal 2008 al 2013, nonché il conseguente
peggioramento delle condizioni macroeconomiche che hanno registrato una contrazione dei consumi e della
produzione industriale a livello mondiale hanno avuto come effetto una restrizione delle condizioni per
I’accesso al credito, determinando una diffusa e persistente volatilitd nei mercati finanziari con particolari
ripercussioni nei comparti obbligazionario e azionario.

Inoltre, I’andamento dei consumi di energia elettrica e del gas rimane, in particolar modo per le economie
emergenti ¢ molto meno per i mercati maturi influenzato dall’andamento della produzione industriale, che
rappresenta uno dei principali indicatori dell’andamento economico a livello globale.

Le difficolta della finanza internazionale sopra descritte hanno condotto nel recente passato, assieme ad altri
fattori, a uno scenario di recessione economica in alcuni mercati geografici maturi in cui i Gruppi delle
Societa Partecipanti alla Scissione operano e di contrazione della crescita in taluni Paesi emergenti.

Il quadro macroeconomico corrente, caratterizzato da basse quotazioni delle commodity e da un Euro debole
rispetto al Dollaro statunitense, ha favorito la ripresa delle economie europee, sostenendo 1’incremento delle
esportazioni ¢ la ripresa della domanda interna, incrementando allo stesso tempo la fiducia tanto dei
consumatori che dei produttori. In America Latina, il termine del ciclo economico caratterizzato da alte
quotazioni delle commodity, che per anni ¢ stato sostenuto da una crescente domanda di materie prime
principalmente dalla Cina e altre economie asiatiche, ha determinato un rallentamento dei maggiori
indicatori economici e industriali.

Ove si verificasse un nuovo rallentamento dell’attivita industriale nei Paesi avanzati e si protraessero i
rallentamenti dell’attivitd economica nei Paesi emergenti, la contrazione dei consumi energetici potrebbe
perdurare in uno o piu dei mercati in cui i Gruppi delle Societa Partecipanti alla Scissione operano, con un
conseguente effetto negativo sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria delle
Societa Partecipanti alla Scissione e dei rispettivi Gruppi.

1.2.17. Rischi connessi alla tassazione e imposte applicate nei Paesi in cui i Gruppi Enel ed EGP
operano

I Gruppi Enel ed EGP sono soggetti al pagamento di tasse e imposte in diverse giurisdizioni ¢ determinano
gli ammontari dovuti sulla base dell’interpretazione della legislazione e regolamentazione fiscale vigente nei
Paesi in cui operano. I Gruppi Enel ed EGP potrebbero pertanto subire effetti negativi derivanti da verifiche
o accertamenti fiscali come conseguenza di possibili differenti soluzioni interpretative della normativa
fiscale cui sono sottoposti, incluso il pagamento di interessi e sanzioni. Per effetto di cio, nonché per
I’adozione di nuove norme fiscali o mutamenti di quelle esistenti, la posizione finanziaria dei Gruppi Enel ed
EGP e la possibilita di rimborsare i propri debiti potrebbero risentirne in maniera significativa.
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1.2.18. Rischi connessi alla classificazione della pipeline

Il Gruppo Enel Green Power ha sviluppato internamente criteri e procedure specifici per la classificazione
della propria pipeline, che possono variare rispetto a quelle utilizzate da altri operatori del settore e che non
sono verificate o vagliate da terze parti.

In particolare, il Gruppo Enel Green Power ha sviluppato una metodologia di classificazione dei progetti in
funzione del differente livello di sviluppo e quindi della loro probabilita di successo, che li suddivide in
“Potenziali”, “Likely” e “Highly Confident”. 1 totale dei progetti costituenti la pipeline (pari, al 30 settembre
2015, a circa 21 GW) moltiplicato per le probabilita di successo dei medesimi (pari al 20% per i1 progetti
“Potenziali”, al 50% per 1 progetti “Likely” e al 90% per i progetti “Highly Confident”) viene individuato dal
Gruppo come pipeline netta. Al 30 settembre 2015, il valore della pipeline netta del Gruppo era pari a circa 7
GW.

La classificazione dei progetti in pipeline viene aggiornata periodicamente, attraverso la verifica per ciascun
progetto dello stato di avanzamento alla luce dei seguenti elementi fattuali, e identificati sulla base
dell’esperienza operativa maturata dalla struttura del Gruppo Enel Green Power: (i) diritto di esclusiva sul
progetto; (ii) diritti sui terreni; (iii) valutazione del sito e delle risorse; (iv) ottenimento dei permessi e (V)
connessione alle reti di trasmissione.

Benché la classificazione dei progetti sia effettuata sulla base di procedure rigorose ¢ di elementi quanto piu
possibile oggettivi, non puo escludersi che le stime e previsioni effettuate dal Gruppo Enel Green Power in
relazione alla probabilita di successo dei progetti di sviluppo del Gruppo Enel Green Power si rivelino
inesatte, con possibili conseguenti effetti negativi sui progetti di crescita del Gruppo Enel Green Power e
conseguentemente sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo Enel
Green Power.

1.2.19. Rischi connessi all’evoluzione tecnologica

Le tecnologie utilizzate nell’ambito della produzione di energia da fonti rinnovabili sono in continua
evoluzione e sono soggette a mutamenti rapidi e a un costante processo di miglioramento, in particolare con
riferimento al miglioramento delle performance anche tramite I’impiego di sistemi di accumulo,
all’integrazione in ambiente urbano e all’utilizzo di nuove risorse quali quella marina.

Al fine di mantenere competitivo il costo dell’energia prodotta e di sviluppare le proprie attivita, il Gruppo
Enel Green Power deve aggiornare continuamente le proprie tecnologie ed effettuare attivita di innovazione
al fine di rendere le stesse piu efficienti, anche investendo in progetti diretti all’integrazione dei sistemi di
accumulo energetico sugli impianti di produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili ad oggi esistenti, al
fine di migliorarne [’efficienza, prevenendo, nella misura massima possibile, i rischi connessi alle
discontinuita tecnologiche. L’innovazione rappresenta, pertanto, uno degli elementi cardine per perseguire la
crescita sostenibile del Gruppo Enel Green Power.

Il Gruppo Enel Green Power realizza programmi di innovazione, che finanzia prevalentemente attraverso
fondi propri e fondi pubblici (italiani e comunitari). In particolare, nell’esercizio 2014, le spese per la
realizzazione di programmi di innovazione complessivamente sostenute dal Gruppo Enel Green Power sono
state pari a Euro 16,9 milioni, pari a circa lo 0,6% dei ricavi consolidati dell’esercizio di riferimento (le spese
nel 2015 sono in linea rispetto a quelle del 2014). Nel periodo 2016 — 2019, si prevede di dedicare a queste
attivitd una spesa ancora piu elevata, pari a circa 120 milioni di Euro.

Qualora il Gruppo Enel Green Power non fosse in grado di acquisire o sviluppare in maniera adeguata le
tecnologie disponibili sul mercato nell’ambito delle varie fonti in cui opera, lo stesso potrebbe dover
modificare o ridurre i propri obiettivi di sviluppo in determinate tecnologie ovvero vedere ridotta I’efficienza
dei propri impianti, con conseguenti possibili effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria del Gruppo Enel Green Power. Inoltre, il costo per lo sviluppo o acquisizione delle
tecnologie necessarie ¢ significativo e potrebbe aumentare, con conseguenti effetti negativi sull’attivita e
sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo Enel Green Power.
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1.2.20. Rischi connessi ai rapporti con i partner strategici

In alcuni dei Paesi nei quali operano, i Gruppi Enel ed EGP perseguono i propri programmi di sviluppo, tra
I’altro, mediante accordi di co-development o joint venture (in alcuni casi, seppur limitati, con partecipazioni
non di controllo) con operatori locali o internazionali. La scelta di stipulare accordi con sviluppatori od
operatori terzi ¢ generalmente motivata dall’opportunita di beneficiare dell’esperienza e presenza consolidate
di tali soggetti sul mercato locale.

L’eventuale mancato accordo con i partner internazionali o locali in ordine alle modalita e ai termini di
sviluppo di un progetto o alla gestione dello stesso potrebbe incidere negativamente sulla capacita di
sviluppo di determinati progetti da parte dei sopracitati Gruppi.

I Gruppi Enel ed EGP potrebbero, quindi, dover modificare o ridurre i propri obiettivi di sviluppo in
determinate aree o tecnologie, con conseguenti possibili effetti negativi sulle rispettive attivita e situazioni
economiche, patrimoniali e finanziarie.

Inoltre, 1 Gruppi Enel ed EGP hanno stipulato in alcuni Paesi accordi di sviluppo con partner locali, che
prevedono specifici obblighi in capo agli stessi; qualora tali partner dovessero venire meno ai loro impegni
ai sensi dei contratti conclusi, potrebbero determinarsi ritardi nel perseguimento degli obiettivi di sviluppo
con conseguenti possibili effetti negativi sulle rispettive attivita e situazioni economiche, patrimoniali e
finanziarie. L’eventuale uscita dei partner strategici da detti accordi di joint venture potrebbe altresi
determinare la rinegoziazione con soggetti terzi di eventuali contratti stipulati dalla joint venture medesima
che contengano clausole di risoluzione del contratto in caso di change of control.

(Cfr. Capitolo 4 del Documento Informativo).

1.2.21. Controllo di Enel da parte del MEF

Alla Data del Documento Informativo, Enel ¢ soggetta al controllo di fatto, ai sensi dell’art. 93 del TUF, da
parte del MEF, il quale possiede una partecipazione pari al 25,5% del capitale sociale di Enel (tale
partecipazione, peraltro, si ridurra per effetto della Scissione, come indicato al successivo Paragrafo 2.1.3).

Fino a quando continuera a essere il principale azionista di Enel, il MEF potra incidere sulle deliberazioni
dell’Assemblea, tra cui la distribuzione dei dividendi. Il voto favorevole del MEF, ove esercitato, potra
essere inoltre determinante per la nomina della maggioranza degli amministratori, conformemente al
meccanismo del voto di lista previsto nell’art. 14 dello Statuto.

Enel non ¢ soggetta all’esercizio di alcuna attivita di direzione e coordinamento da parte del MEF, ai sensi
dell’art. 2497 cod. civ. secondo quanto disposto dall’art. 19, comma 6, del D.L. n. 78/2009 (convertito con
Legge n. 102/2009) che ha precisato che allo Stato italiano non trova applicazione la disciplina contenuta nel
Codice Civile in materia di direzione e coordinamento di societa.

(Cfr. Paragrafo 2.1.3 del Documento Informativo).

1.3. RISCHI RELATIVI AGLI STRUMENTI FINANZIARI
1.3.1. Rischi relativi all’investimento azionario

A seguito del perfezionamento della Scissione, i titolari di azioni EGP (ad eccezione di Enel e di coloro i
quali dovessero esercitare il Diritto di Recesso o il Diritto di Vendita) diventeranno titolari di azioni Enel. Il
business di Enel a seguito della Scissione avra caratteristiche significativamente diverse da quello di EGP
prima della Scissione e pertanto, dopo la Scissione, il prezzo di mercato delle azioni Enel potrebbe essere
influenzato da fattori diversi da quelli che influenzano il prezzo di mercato delle azioni EGP alla Data del
Documento Informativo.

Inoltre, le azioni emesse al servizio della Scissione, al pari delle altre azioni ordinarie di Enel in circolazione,
presentano gli elementi di rischio propri di un investimento in azioni quotate della medesima natura. |
possessori di azioni ordinarie di Enel potranno liquidare il proprio investimento sui mercati regolamentati sui
quali sono quotate le azioni Enel. I titoli potrebbero essere soggetti a fluttuazioni, anche significative, di
prezzo e potrebbero presentare problemi di liquidabilita comuni e generalizzati, a prescindere dalla societa e
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dall’ammontare dei titoli, e le richieste di vendita potrebbero non trovare adeguate e tempestive
contropartite.

(Cfrr. Capitolo 2 del Documento Informativo).
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2. INFORMAZIONI RELATIVE ALLA SCISSIONE

2.1. DESCRIZIONE SINTETICA DELLE MODALITA E DEI TERMINI DELLA SCISSIONE
2.1.1. Descrizione delle societa partecipanti alla Scissione

2.1.1.1. Enel S.p.A.

Denominazione, forma giuridica, sede, capitale sociale e azionariato

Enel S.p.A., societa per azioni di diritto italiano, emittente azioni quotate sul MTA.

Enel ha sede legale in Roma, Viale Regina Margherita n. 137, Codice Fiscale e Iscrizione presso il Registro
Imprese di Roma n. 00811720580, R.E.A. n. 756032, Partita IVA n. 00934061003.

Alla Data del Documento Informativo, il capitale sociale di Enel sottoscritto e versato ¢ pari a Euro
9.403.357.795, rappresentato da n. 9.403.357.795 azioni, con un valore nominale di Euro 1,00 ciascuna.

Per informazioni sulla composizione dell’azionariato, si rinvia al Capitolo 2, paragrafo 2.1.3, del presente
Documento Informativo.

Durata ed esercizio sociale
La durata della societa ¢€ stabilita fino al 31 dicembre 2100.

L’esercizio sociale si chiude al 31 dicembre di ogni anno.

Oggetto sociale

Enel ha per oggetto sociale I’assunzione e la gestione di partecipazioni e interessenze in societa ed imprese
italiane o straniere, nonché lo svolgimento, nei confronti delle societa ed imprese controllate, di funzioni di
indirizzo strategico e di coordinamento sia dell’assetto industriale che delle attivita dalle stesse esercitate.

Enel, attraverso societa controllate o altrimenti partecipate, opera in particolare:

a) nel settore dell’energia elettrica, comprensivo delle attivita di produzione, importazione ed esportazione,
distribuzione e vendita, nonché di trasmissione nei limiti delle normative vigenti;

b) nel settore energetico in generale, comprensivo dei combustibili, nel settore idrico ed in quello della tutela
dell’ambiente;

¢) nei settori delle comunicazioni, telematica ed informatica e dei servizi multimediali ed interattivi;

d) nei settori delle strutture a rete (energia elettrica, acqua, gas, teleriscaldamento, telecomunicazioni) o che
offrano comunque servizi urbani sul territorio;

e) in altri settori, aventi comunque attinenza o contiguita con le attivita svolte nei settori sopra considerati,
che consentano una migliore utilizzazione e valorizzazione delle strutture, risorse e competenze impiegate
nei suddetti settori e che consentano una proficua utilizzazione dei beni prodotti e dei servizi resi nei
medesimi settori;

f) nello svolgimento di attivita di progettazione, costruzione, manutenzione e gestione di impianti; attivita di
produzione e vendita di apparecchiature; attivita di ricerca, consulenza ed assistenza; nonché attivita di
acquisizione, vendita, commercializzazione e “trading” di beni e servizi, attivita tutte riferite ai settori di cui
alle precedenti lettere a), b), c), d).

Enel puo altresi svolgere direttamente, nell’interesse delle societa partecipate o delle controllate, ogni attivita
connessa o strumentale rispetto all’attivita propria o a quelle delle partecipate o controllate medesime.
Inoltre, per il conseguimento dell’oggetto sociale Enel puo altresi compiere tutte le operazioni che risultino
necessarie o utili in funzione strumentale o comunque connessa.
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Consiglio di Amministrazione

Il Consiglio di Amministrazione di Enel, nominato dall’assemblea degli azionisti del 22 maggio 2014 ¢
successivamente integrato dall’assemblea degli azionisti del 28 maggio 2015, mediante nomina di un nuovo
amministratore in sostituzione di un amministratore precedentemente dimessosi, rimarra in carica fino alla

data d

ell’assemblea convocata per 1’approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre

2016. Alla data del Documento Informativo, il Consiglio di Amministrazione di Enel ¢ composto dai
seguenti membri:

Nome Carica

Maria Patrizia Grieco Presidente "

Francesco Starace Amministratore Delegato e Direttore Generale

Alfredo Antoniozzi Consigliere @

Alessandro Banchi Consigliere )

Alberto Bianchi Consigliere ®)

Paola Girdinio Consigliere @

Alberto Pera Consigliere @

Anna Chiara Svelto Consigliere @

Angelo Taraborrelli Consigliere @

O Amministratore indipendente ai sensi degli artt.147-fer, comma 4, e 148, comma 3, del TUF.

@ Amministratore indipendente ai sensi degli artt. 147-fer, comma 4, e 148, comma 3, del TUF, nonché dell’art. 3 del Codice di
Autodisciplina.

Comitati del Consiglio di Amministrazione

I Comitati costituiti all’interno del Consiglio di Amministrazione di Enel sono il Comitato Controllo e

Rischi
Corpo

, 11 Comitato per le Nomine e le Remunerazioni, il Comitato Parti Correlate e il Comitato per la
rate Governance. In particolare:

Il Comitato Controllo e Rischi ¢ composto da quattro amministratori indipendenti: Angelo Taraborrelli
(Presidente), Paola Girdinio, Alberto Pera ¢ Anna Chiara Svelto. Il comitato ha il compito di
supportare, con un’adeguata attivita istruttoria, di natura propositiva e consultiva, le valutazioni e le
decisioni del Consiglio di Amministrazione di Enel relative al sistema di controllo interno e di
gestione dei rischi, nonché quelle relative all’approvazione delle relazioni finanziarie periodiche.

Il Comitato per le Nomine ¢ le Remunerazioni ¢ composto da quattro amministratori indipendenti:
Alessandro Banchi (Presidente), Paola Girdinio, Alberto Pera e Anna Chiara Svelto. Il comitato ha il
compito di assistere il Consiglio di Amministrazione di Enel con funzioni istruttorie, di natura
propositiva e consultiva, nelle valutazioni e decisioni relative alla dimensione e alla composizione del
Consiglio stesso, nonché alla politica per la remunerazione degli Amministratori e dei Dirigenti con
responsabilita strategiche. 1l comitato, nell’ambito delle sue funzioni, elabora, sottopone al Consiglio
di Amministrazione e monitora I’applicazione di sistemi di incentivazione rivolti al management, ivi
inclusi eventuali piani di remunerazione basati su azioni.

Il Comitato Parti Correlate ¢ composto da quattro amministratori indipendenti: Alberto Bianchi
(Presidente), Alfredo Antoniozzi, Alessandro Banchi e Angelo Taraborrelli. Il comitato ha il compito
di svolgere le funzioni previste dalla normativa Consob di riferimento e dall’apposita procedura Enel
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per la disciplina delle operazioni con parti correlate, con particolare riguardo al rilascio di un motivato
parere sulle singole operazioni rilevanti ai fini della procedura medesima.

- Il Comitato per la Corporate Governance ¢ composto da tre amministratori: Maria Patrizia Grieco
(Presidente), Alfredo Antoniozzi e Alberto Bianchi. Il comitato ha il compito di assistere il Consiglio
di Amministrazione di Enel con funzioni istruttorie, di natura propositiva e consultiva, nelle
valutazioni e decisioni relative alla corporate governance di Enel e del Gruppo e alla responsabilita
sociale d’impresa.

Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili

Le funzioni di dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Enel sono svolte dal
responsabile della funzione “Administration, Finance and Control” di Enel, Alberto De Paoli.

Collegio Sindacale

Il Collegio Sindacale di Enel, nominato dall’assemblea degli azionisti del 30 aprile 2013, rimarra in carica
fino alla data dell’assemblea convocata per 1’approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31
dicembre 2015. Alla data del Documento Informativo, il Collegio Sindacale di Enel ¢ composto dai seguenti
membri:

Nome Carica

Sergio Duca Presidente

Lidia D’Alessio Sindaco Effettivo
Gennaro Mariconda Sindaco Effettivo
Giulia De Martino Sindaco Supplente
Pierpaolo Singer Sindaco Supplente
Franco Tutino Sindaco Supplente

Societa di revisione

La societa incaricata della revisione legale dei conti di Enel per il periodo 2011-2019 ¢ Reconta Ernst &
Young S.p.A., societa con sede legale in Roma, Via Po n. 32, autorizzata e regolata dal Ministero
dell’Economia e delle Finanze (“MEF”) e registrata presso I’albo speciale delle societa di revisione tenuto
dal MEF.

La Societa di Revisione ha svolto attivita di revisione contabile sul bilancio di esercizio e sul bilancio
consolidato di Enel al 31 dicembre 2012, 2013 e 2014 ai sensi dell’art. 14 del D. Lgs. 39/2010, sul bilancio
consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 2015, nonché sul bilancio consolidato abbreviato al 30
settembre 2015.

In particolare, la Societa di Revisione ha emesso:

(i) le proprie relazioni di revisione, senza rilievi, sui bilanci di esercizio e consolidati di Enel relativi agli
esercizi chiusi al 31 dicembre 2012, 2013 e 2014, rispettivamente, in data 4 aprile 2013, 10 aprile 2014 ¢ 8
aprile 2015;

(i1) la propria relazione , senza rilievi, sulla revisione contabile limitata del bilancio consolidato semestrale
abbreviato al 30 giugno 2015, in data 3 agosto 2015; ¢

(iii) la propria relazione, senza rilievi, sulla revisione contabile limitata del bilancio consolidato abbreviato al
30 settembre 2015, in data 17 dicembre 2015.
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L’incarico di revisione legale del bilancio di esercizio e del bilancio consolidato di Enel ¢ stato conferito alla
medesima Societa di Revisione, per gli esercizi 2011-2019, dall’assemblea degli azionisti di Enel del 29
aprile 2011 ai sensi degli artt. 14 e 17 del D. Lgs. 39/2010. Nell’ambito del conferimento del medesimo
incarico, ¢ stata altresi ricompresa la revisione contabile limitata del bilancio consolidato semestrale
abbreviato di Enel al 30 giugno di ciascun esercizio per il novennio 2011-2019.

2.1.1.2. Enel Green Power S.p.A.

Denominazione, forma giuridica, sede, capitale sociale e azionariato

Enel Green Power S.p.A., societa per azioni di diritto italiano, emittente azioni quotate sul MTA e sul
sistema elettronico di negoziazione continua spagnolo (Sistema de Interconexion Bursatil, SIBE), ¢ soggetta
all’attivita di direzione e coordinamento di Enel ai sensi dell’art. 2497 e ss. cod. civ.

Enel Green Power ha sede legale in Roma, Viale Regina Margherita, n. 125, Codice Fiscale e Registro
Imprese di Roma n. 10236451000 R.E.A. di Roma n. 1219253 Partita IVA n. 10236451000.

Alla Data del Documento Informativo, il capitale sociale di Enel Green Power sottoscritto e versato ¢ pari a
Euro 1.000.000.000, rappresentato da 5.000.000.000 di azioni con un valore nominale di Euro 0,20 ciascuna.

Per informazioni sulla composizione dell’azionariato, si rinvia al Capitolo 2, paragrafo 2.1.3, del presente
Documento Informativo.

Durata ed esercizio sociale
La durata della societa ¢ stabilita fino al 31 dicembre 2100.

L’esercizio sociale si chiude al 31 dicembre di ogni anno.

Oggetto sociale

Enel Green Power ha per oggetto sociale 1’esercizio ¢ lo sviluppo dell’attivita di produzione e vendita di
energia elettrica generata da fonti rinnovabili.

A tal fine Enel Green Power, direttamente o indirettamente tramite societd controllate o partecipate, pud
operare in Italia e all’estero e svolgere qualsiasi altra attivita connessa, strumentale, affine, complementare o
comungque utile per il conseguimento dell’oggetto sociale.

Enel Green Power puo, inoltre, svolgere attivita di ricerca, consulenza ed assistenza in tutti i settori attinenti
I’oggetto sociale, nonché qualunque altra attivita che consenta una migliore utilizzazione e valorizzazione
delle strutture, risorse e competenze impiegate.

Enel Green Power puo altresi svolgere direttamente, nell’interesse delle societa controllate o delle
partecipate, ogni attivitd connessa o strumentale rispetto all’attivitd propria o a quelle delle partecipate o
controllate medesime.

Per il conseguimento dell’oggetto sociale Enel Green Power puo, in definitiva, compiere tutte le operazioni
che risultino necessarie o utili in funzione strumentale o comunque connessa.

Consiglio di Amministrazione

I1 Consiglio di Amministrazione di EGP attualmente in carica ¢ stato nominato dall’assemblea degli azionisti
del 24 aprile 2013 ed ¢ stato successivamente integrato (i) dall’assemblea degli azionisti dell’ 8 maggio
2015, mediante la nomina di tre amministratori, precedentemente cooptati dal Consiglio di Amministrazione
in sostituzione di altrettanti amministratori dimessisi e (ii) dal Consiglio di Amministrazione del 16 giugno
2015, mediante cooptazione di un amministratore, in sostituzione di un altro amministratore dimessosi nel
mese di maggio 2015; la nomina di quest’ultimo amministratore verra proposta all’assemblea degli azionisti
in sede ordinaria convocata per il giorno 11 gennaio 2016. Il Consiglio di Amministrazione rimarra in carica
fino alla data dell’assemblea convocata per 1’approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31
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dicembre 2015. Alla data del Documento Informativo, il Consiglio di Amministrazione di EGP ¢ composto

dai seguenti membri:

Nome

Carica

Alberto De Paoli

Presidente

Francesco Venturini

Amministratore Delegato e Direttore Generale

Luca Anderlini

Consigliere

)

Carlo Angelici Consigliere "
Ludovica Parodi Borgia Consigliere
Giovanni Battista Lombardo Consigliere V

Giovanni Pietro Malagnino

Consigliere

)

Paola Muratorio

Consigliere !

)

Francesca Romana Napolitano

Consigliere

Luciana Tarozzi

Consigliere !

)

O Amministratore indipendente ai sensi degli artt. 147-fer, comma 4, e 148, comma 3, del TUF, nonché dell’art. 3 del Codice di
Autodisciplina.

Comitati del Consiglio di Amministrazione

I Comitati costituiti all’interno del Consiglio di Amministrazione di EGP sono il Comitato per il Controllo e
Rischi, il Comitato per le Nomine e le Remunerazioni e il Comitato Parti Correlate. In particolare:

Il Comitato Controllo e Rischi, € composto da tre amministratori non esecutivi e indipendenti: Giovanni
Battista Lombardo (Presidente), Luciana Tarozzi e Giovanni Pietro Malagnino. Il comitato ha il compito
di supportare, con un’adeguata attivita istruttoria, di natura propositiva e consultiva, le valutazioni e le
decisioni del Consiglio di Amministrazione relative al sistema di controllo interno e di gestione dei
rischi, nonché quelle relative all’approvazione delle relazioni finanziarie periodiche.

Il Comitato per le Nomine ¢ le Remunerazioni, ¢ composto da tre amministratori non esecutivi e
indipendenti: Carlo Angelici (Presidente), Luca Anderlini e Paola Muratorio. Il comitato ha il compito
di assistere il Consiglio di Amministrazione con funzioni istruttorie, di natura propositiva e consultiva,
nelle valutazioni e decisioni relative alla dimensione e alla composizione del Consiglio stesso, nonché
mediante la formulazione di proposte in merito alla politica per la remunerazione degli Amministratori e
dei Dirigenti con responsabilita strategiche. Il Comitato, inoltre, nell’ambito delle sue funzioni elabora,
sottopone al Consiglio di Amministrazione e monitora I’applicazione di sistemi di incentivazione rivolti
al management, ivi inclusi eventuali piani remunerazione basati su azioni.

Il Comitato Parti Correlate ¢ composto da tre amministratori non esecutivi e indipendenti: Carlo
Angelici (Presidente), Luca Anderlini e Giovanni Pietro Malagnino. 11 comitato ha il compito di
svolgere le funzioni previste dalla normativa Consob di riferimento e dall’apposita procedura Enel
Green Power per la disciplina delle operazioni con parti correlate, con particolare riguardo al rilascio di
un motivato parere sulle singole operazioni rilevanti ai fini della procedura medesima.

Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili

Le funzioni di Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari di EGP sono svolte dal
Responsabile della Funzione “Administration, Finance and Control” di EGP, Giulio Antonio Carone.
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Collegio Sindacale

11 Collegio Sindacale di EGP, nominato dall’assemblea degli azionisti del 13 maggio 2014, rimarra in carica
fino alla data dell’assemblea convocata per 1’approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31
dicembre 2016. Alla data del Documento Informativo, il Collegio Sindacale ¢ composto dai seguenti
membri;

Nome Carica

Franco Fontana Presidente

Maria Rosaria Leccese Sindaco Effettivo
Giuseppe Ascoli Sindaco Effettivo
Anna Rosa Adiutori Sindaco Supplente
Pietro La China Sindaco Supplente
Alessio Temperini Sindaco Supplente

Societa di revisione

La societa incaricata della revisione legale dei conti di Enel Green Power per il periodo 2011-2019 ¢ Reconta
Ernst & Young S.p.A., societa con sede legale in Roma, Via Po n. 32, autorizzata e regolata dal Ministero
dell’Economia e delle Finanze e registrata presso ’albo speciale delle societa di revisione tenuto dal MEF.

La Societa di Revisione ha svolto attivita di revisione contabile sul bilancio di esercizio ¢ sul bilancio
consolidato di Enel Green Power al 31 dicembre 2012, 2013 ¢ 2014, ai sensi dell’art. 14 del D. Lgs. 39/2010,
sul bilancio consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 2015, nonché sul bilancio consolidato abbreviato
al 30 settembre 2015.

In particolare, la Societa di Revisione ha emesso:

(1) le proprie relazioni di revisione, senza rilievi, sui bilanci di esercizio e consolidati di Enel Green Power
relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2012, 2013 e 2014, rispettivamente, in data 2 aprile 2013, 9 aprile
2014 e 8 aprile 2015;

(i1) la propria relazione, senza rilievi, sulla revisione contabile limitata del bilancio consolidato semestrale
abbreviato al 30 giugno 2015, in data 3 agosto 2015; ¢

(i1) la propria relazione, senza rilievi, sulla revisione contabile limitata del bilancio consolidato abbreviato al
30 settembre 2015, in data 17 dicembre 2015.

L’incarico di revisione legale del bilancio di esercizio e del bilancio consolidato di Enel Green Power ¢ stato
conferito alla medesima societa di revisione, per gli esercizi 2011-2019 dall’assemblea degli azionisti di Enel
Green Power del 27 aprile 2011 ai sensi degli artt. 14 e 17 del D. Lgs. 39/2010. Nell’ambito del
conferimento del medesimo incarico, ¢ stata altresi ricompresa la revisione contabile limitata del bilancio
consolidato semestrale abbreviato di Enel Green Power al 30 giugno di ciascun esercizio per il novennio
2011-2019.

2.1.2. Descrizione della struttura, dei termini e delle condizioni della Scissione
2.1.2.1 Modalita, condizioni e termini della Scissione
Tipologia, modalita e termini della Scissione

L’Operazione di cui al presente Documento Informativo, che ha ad oggetto I’integrazione di Enel Green
Power all’interno del Gruppo Enel viene realizzata — anche tenuto conto dei vincoli normativi imposti dal D.

—38 -



Lgs. n. 79 del 16 marzo 1999' — attraverso una scissione parziale non proporzionale di Enel Green Power in
favore della propria controllante Enel, con emissione in concambio, e assegnazione non proporzionale ai soci
della Scissa, di azioni della Beneficiaria di nuova emissione.

Al riguardo, 1 Consigli di Amministrazione di Enel ed Enel Green Power tenutisi in data 17 novembre 2015
hanno approvato, ai sensi dell’art. 2506-bis e dell’art. 2506-ter cod. civ., il Progetto di Scissione, che
prevede:

- I’assegnazione da parte di Enel Green Power in favore di Enel di un compendio scisso (il
“Compendio Scisso”, come meglio descritto nel Paragrafo 2.2 che segue), essenzialmente
rappresentato da (i) la partecipazione totalitaria detenuta dalla stessa EGP in Enel Green Power
International, holding di diritto olandese che detiene partecipazioni in societa operanti nel settore delle
energie rinnovabili nel Nord, Centro ¢ Sud America, in Europa, in Sudafrica e in India, e (i) le
attivita, passivita, contratti, rapporti giuridici, connessi a tale partecipazione; e

- il mantenimento in capo ad EGP di tutti i restanti elementi patrimoniali diversi da quelli che fanno
parte del Compendio Scisso (e quindi, essenzialmente, le attivita italiane e le residue limitate
partecipazioni estere).

Alla Data di Efficacia della Scissione (come di seguito definita), la quota del capitale sociale di EGP
corrispondente al Compendio Scisso sara concambiata in applicazione del Rapporto di Cambio definito al
successivo Paragrafo 2.2.4; le azioni Enel emesse a servizio del concambio di Scissione saranno destinate ai
soci di EGP secondo il criterio di assegnazione non proporzionale indicato nel medesimo Paragrafo 2.2.4. In
virtu di tale assegnazione non proporzionale, tutte le azioni EGP detenute da azionisti diversi da Enel
saranno concambiate con azioni Enel, mentre Enel concambiera solo parte delle azioni dalla stessa detenute
in EGP; queste ultime saranno contestualmente annullate in ossequio a quanto disposto dall’art. 2504-zer,
comma 2, cod. civ., senza procedere alla loro assegnazione. Di conseguenza, alla Data di Efficacia della
Scissione: (i) la Beneficiaria aumentera il capitale sociale nella misura indicata nel successivo Paragrafo
2.2.2; (ii) tutte le azioni EGP concambiate con azioni Enel saranno annullate, con conseguente riduzione del
capitale sociale della Scissa; e (iii) Enel risultera I’unico socio di EGP mentre tutti gli altri soci della Scissa
diverranno azionisti di Enel.

L’efficacia della Scissione ¢ comunque subordinata, oltre che al completamento del percorso societario, alla
Condizione Sospensiva (come di seguito definita).

Il Progetto di Scissione ¢ stato predisposto sulla base delle situazioni patrimoniali delle Societa Partecipanti
alla Scissione riferite alla data del 30 settembre 2015, che sono state redatte e approvate — ai sensi e per gli
effetti dell’art. 2501-quater cod. civ., richiamato in materia di scissione dall’art. 2506-fer, comma 1, cod. civ.
— dai Consigli di Amministrazione di Enel ed Enel Green Power che hanno approvato il Progetto di
Scissione.

Per la descrizione delle metodologie utilizzate ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio e del
criterio di assegnazione non proporzionale delle azioni in sede di concambio, si rinvia al successivo
Paragrafo 2.2.4.

In data 7 dicembre 2015, il Progetto di Scissione, per entrambe le Societa Partecipanti alla Scissione, ¢ stato
iscritto nel Registro delle imprese di Roma a norma dell’art. 2501-ter, comma 3, cod. civ., richiamato
dall’art. 2506-bis, comma 5, cod. civ.

In data 11 dicembre 2015, il Progetto di Scissione, le situazioni patrimoniali redatte ai sensi dell’art. 2501-
quater cod. civ., le relazioni illustrative dei Consigli di Amministrazione di Enel ed EGP redatte ai sensi
dell’art. 2501-quinquies cod. civ., la relazione dell’esperto redatta ai sensi dell’art. 2501-sexies cod. civ.,
nonché i bilanci dei tre esercizi 2014, 2013 e 2012 delle Societa Partecipanti alla Scissione, sono stati
depositati, da Enel ed EGP presso le rispettive sedi sociali e pubblicati sui siti internet www.enel.com e
www.enelgreenpower.com, a norma dell’art. 2501-septies cod. civ. richiamato dall’art. 2506-ter, comma 5,
cod. civ., nonché presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato denominato “NIS-Storage”

111 Decreto Legislativo n. 79 del 16 marzo 1999 impone ad Enel di rivestire un ruolo di holding, con mere funzioni di
indirizzo strategico e di coordinamento dell’assetto industriale e delle attivita esercitate dalle societa da essa controllate
e prevede altresi la separazione societaria delle attivita di produzione, trasmissione, distribuzione e vendita, per cui Enel
non puo svolgere direttamente le attivita operative in capo ad EGP alla Data del Documento Informativo.
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(www.emarketstorage.com). Inoltre, in conformita con quanto previsto dall’art. 2506-ter, comma 2, cod.
civ., ¢ stata redatta da parte di un esperto indipendente una relazione di stima del Compendio Scisso, che ¢
stata depositata presso il Registro delle imprese di Roma e pubblicata mediante deposito presso le sedi
sociali di Enel ed EGP nonché sui siti internet www.enelgreenpower.com ¢ www.enel.com durante i 30
giorni che precedono le Assemblee straordinarie degli azionisti di Enel ed EGP convocate per I’approvazione
della Scissione, e infine depositata presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato denominato “NIS-
Storage” (www.emarketstorage.com).

Ai sensi dell’art. 57 co. 1 lett. a) del Regolamento Emittenti, non ¢ prevista la pubblicazione del prospetto di
quotazione in relazione alla Scissione poiché il numero di azioni Enel emesse a servizio del concambio di
Scissione rappresentano meno del 10% del valore delle azioni Enel emesse negli ultimi 12 mesi.

Le Assemblee straordinarie delle Societa Partecipanti alla Scissione, in unica convocazione, chiamate ad
approvare la Scissione sono convocate per 1’11 gennaio 2016. Dalla data di iscrizione delle relative
deliberazioni presso il Registro delle imprese di Roma decorreranno (i) i sessanta giorni entro cui i creditori
sociali delle due societa potranno presentare opposizione alla Scissione ai sensi dell’art. 2503 cod. civ., come
richiamato dall’art. 2506-ter, comma 5, cod. civ., e (ii) i quindici giorni entro cui i soci di Enel Green Power
che non concorreranno all’approvazione della Scissione potranno esercitare il Diritto di Recesso e/o il Diritto
di Vendita.

A norma dell’art. 47 della Legge n. 428/1990 e successive modifiche e integrazioni, Enel ed EGP
effettueranno la procedura di informazione e consultazione sindacale in relazione alla Scissione.

A seguito del completamento delle attivita sopra indicate sara stipulato I’atto di Scissione.

Per effetto della Scissione, le azioni Enel Green Power cesseranno di essere negoziate sul MTA nonché sul
sistema elettronico di negoziazione continua spagnolo (Sistema de Interconexion Bursdtil, SIBE).

La Scissione come operazione tra parti correlate

Per quanto riguarda Enel, 1’operazione di Scissione, pur essendo effettuata con una parte correlata, ¢ esente
dall’applicazione dell’apposita Procedura per la disciplina delle operazioni con parti correlate — adottata in
conformita con il Regolamento concernente la disciplina delle operazioni con parti correlate adottato dalla
Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, come successivamente modificato e integrato (il
“Regolamento OPC”) — in quanto si tratta di un’operazione realizzata con una societa controllata in cui non
sussistono interessi significativi di altre parti correlate (ai sensi dell’art. 14, comma 2, del Regolamento OPC
e dell’art. 13.3, lett. d), della suindicata Procedura). In considerazione di quanto precede, per 1’approvazione
del Progetto di Scissione non ¢ stato richiesto 1’intervento del Comitato Parti Correlate di Enel.

Per quanto riguarda Enel Green Power, ai sensi del Regolamento OPC e della procedura in materia di
operazioni con parti correlate, approvata dal Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power in data 1°
dicembre 2010, successivamente modificata da ultimo in data 3 febbraio 2014 (la “Procedura OPC EGP”),
la Scissione costituisce per Enel Green Power un’operazione di “maggiore rilevanza” con una parte correlata.

Enel, infatti, esercita su Enel Green Power un controllo di diritto ex art. 2359, comma 1, n. 1, cod. civ. e art.
93 del TUF. Alla luce di quanto precede, il Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power ha approvato
il Progetto di Scissione previo motivato parere favorevole del Comitato Parti Correlate di Enel Green Power
sull’interesse di quest’ultima al compimento dell’operazione, nonché sulla convenienza e sulla correttezza
sostanziale delle relative condizioni.

Nello specifico, la Scissione ¢ stata sottoposta al Comitato Parti Correlate di Enel Green Power il quale ha
provveduto al suo esame con il supporto degli advisor finanziari indipendenti Lazard e Prof. Enrico Laghi,
nonché dell’advisor legale indipendente Prof. Agostino Gambino; questi sono stati individuati in virtu della
loro comprovata capacita, professionalita ed esperienza in operazioni analoghe o similari.

Alle riunioni del Comitato Parti Correlate di Enel Green Power sono stati invitati e, di norma, hanno
partecipato, anche gli altri amministratori indipendenti di Enel Green Power (Giovanni Battista Lombardo,
Paola Muratorio e Luciana Tarozzi), al fine di garantire un’ampia condivisione delle valutazioni ed analisi
demandate al comitato stesso.
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Il Comitato Parti Correlate di Enel Green Power, ai sensi dell’art. 8, comma 1, lett. b) del Regolamento OPC,
nonché ai sensi dell’art. 6 della Procedura OPC EGP, ¢ stato coinvolto nella fase delle trattative e
dell’istruttoria, attraverso un flusso informativo tempestivo, completo e adeguato, che ha consentito allo
stesso di essere costantemente aggiornato in relazione all’evoluzione delle attivita poste in essere. I flussi
informativi hanno riguardato, tra I’altro, i principali termini e condizioni dell’operazione, la tempistica
prevista per la sua realizzazione, il procedimento valutativo proposto, le motivazioni sottostanti I’operazione
medesima, nonché gli eventuali rischi per Enel Green Power e le sue controllate. In questo contesto, il
Comitato Parti Correlate di Enel Green Power ha esercitato il proprio diritto di chiedere informazioni e
formulare osservazioni, ricevendo pronto riscontro alle proprie richieste ed osservazioni da parte del
management coinvolto nell’operazione.

Al termine delle proprie attivita, il Comitato Parti Correlate di Enel Green Power, tenuto conto, tra 1’altro,
delle risultanze valutative cui sono addivenuti gli advisor finanziari nominati dal Comitato e, in particolare,
delle fairness opinion rilasciate dagli stessi sulla congruita del Rapporto di Cambio, in data 16 novembre
2015 ha emesso all’unanimita il proprio motivato parere favorevole sull’interesse di Enel Green Power al
compimento dell’operazione, nonché sulla convenienza e la correttezza sostanziale delle relative condizioni,
successivamente trasmesso al Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power e allegato al presente
Documento Informativo sub Allegato 11.

Per una descrizione completa della procedura seguita, nonché delle attivita svolte dal Comitato Parti
Correlate di Enel Green Power e dei contenuti del parere, si rinvia al Documento Informativo previsto
dall’art. 5 del Regolamento OPC, messo a disposizione del pubblico, in data 24 novembre 2015, presso la
sede sociale di Enel Green Power, in Roma, Viale Regina Margherita, n. 125, nonché sul sito internet della
stessa  (www.enelgreenpower.com) e sul meccanismo di stoccaggio autorizzato NIS-Storage
(www.emarketstorage.com).

Revoca dalla quotazione delle azioni EGP

Per effetto della Scissione, le azioni Enel Green Power cesseranno di essere negoziate sul MTA nonché sul
sistema elettronico di negoziazione continua spagnolo (Sistema de Interconexion Bursdtil, SIBE).

Condizioni della Scissione

L’efficacia della Scissione ¢ subordinata alla circostanza che il valore di liquidazione complessivo delle
azioni EGP in relazione alle quali dovesse essere validamente esercitato il Diritto di Recesso e il Diritto di
Vendita non sia superiore a Euro 300.000.000 (trecentomilioni/00) (la “Condizione Sospensiva™). Al
riguardo, a meri fini di chiarezza, si ricorda che, come illustrato nel presente Documento Informativo e
comunicato al mercato in data 18 novembre 2015, il valore di liquidazione unitario di ciascuna azione EGP,
determinato ai sensi dell’art. 2437-fer, comma 3, cod. civ., ¢ pari a Euro 1,780.

Enel ed EGP renderanno noti 1 dati relativi all’avveramento ovvero al mancato avveramento della
Condizione Sospensiva, mediante avviso pubblicato sui rispettivi siti internet ¢ su almeno un quotidiano a
diffusione nazionale.

La Condizione Sospensiva si intendera ugualmente realizzata — anche in caso di superamento del limite sopra
indicato — qualora Enel, entro 60 giorni di calendario dall’ultima iscrizione presso il Registro delle imprese
di Roma delle delibere assembleari di approvazione della Scissione ex art. 2502 cod. civ., dichiari la propria
intenzione di procedere all’acquisto di tutte le azioni per le quali sono stati esercitati i diritti di cui sopra.

Modalita di assegnazione delle azioni Enel agli azionisti di Enel Green Power, data di godimento delle
stesse e diritti connessi a tali azioni

L’assegnazione ai soci di EGP diversi da Enel delle azioni della Beneficiaria di nuova emissione avverra, in
regime di dematerializzazione e per il tramite degli intermediari autorizzati, a partire dalla Data di Efficacia
della Scissione, con i tempi e con le modalita che verranno rese note al mercato mediante la pubblicazione di
apposito avviso sul sito internet della Scissa e su almeno un quotidiano a diffusione nazionale.
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Le azioni Enel di nuova emissione saranno quotate sul MTA al pari delle azioni della Beneficiaria gia in
circolazione.

Nessun onere verra posto a carico degli azionisti di EGP per le operazioni di concambio.

Sara messo a disposizione degli azionisti di EGP un servizio per consentire di arrotondare all’unita
immediatamente inferiore o superiore il numero di azioni Enel spettanti in applicazione del Rapporto di
Cambio, senza aggravio di spese, bolli o commissioni. In alternativa potranno essere attivate modalita
diverse per assicurare il complessivo buon esito dell’Operazione.

Tenuto conto che, come detto, le azioni EGP sono attualmente ammesse alle negoziazioni anche presso i
mercati regolamentati in Spagna e che le azioni Enel assegnate in sede di concambio non saranno invece
ammesse a negoziazione presso tali mercati, I’Autorita di vigilanza spagnola (Comision Nacional del
Mercado de Valores) ha comunicato che, in conformita ai precedenti verificatisi nei mercati spagnoli, &
necessario che sia nominato un apposito intermediario “di collegamento” (c.d. “entidad de enlace”), al fine
di consentire agli azionisti che, alla Data di Efficacia della Scissione, deterranno azioni EGP ammesse alla
negoziazione presso i suddetti mercati spagnoli (attraverso il sistema di gestione accentrata spagnolo,
Iberclear) di vendere sul MTA, nel mese successivo alla Data di Efficacia della Scissione, le azioni Enel
ricevute in concambio, senza costi aggiuntivi derivanti dalla vendita su un mercato estero. Al termine del
predetto periodo di un mese, i suddetti azionisti potranno acquistare o vendere le azioni Enel in Italia sul
MTA attraverso intermediari autorizzati, sostenendo i costi dell’operazione. In relazione a quanto precede, le
Societa Partecipanti alla Scissione provvederanno alla nomina del suddetto intermediario in tempo utile
affinché possano essere espletate le predette attivita e a darne tempestiva comunicazione al mercato.

Le azioni Enel emesse a servizio del Rapporto di Cambio avranno godimento regolare.

Le azioni Enel emesse a servizio del Rapporto di Cambio attribuiranno ai loro possessori diritti identici a
quelli riconosciuti dalle azioni Enel in circolazione al momento dell’emissione.

Data di decorrenza degli effetti giuridici della Scissione

La data di decorrenza degli effetti civilistici della Scissione corrispondera all’ultima delle iscrizioni previste
dall’art. 2506-quater cod. civ., ovvero alla eventuale data successiva che fosse indicata nell’atto di Scissione
(la “Data di Efficacia della Scissione”). A tal fine, le Assemblee delle Societa Partecipanti alla Scissione
conferiranno apposito mandato agli organi amministrativi per definire la Data di Efficacia della Scissione, se
successiva all’ultima delle iscrizioni nel Registro delle imprese.

Dalla medesima data verranno imputate al bilancio della Beneficiaria le operazioni afferenti gli elementi
patrimoniali assegnati alla medesima Beneficiaria, con decorrenza degli effetti contabili e fiscali.

Trattamento contabile della Scissione e data da cui decorrono gli effetti contabili per Enel ed Enel Green
Power

Per gli effetti di cui all’art. 2501-fer, comma 1, n. 6 cod. civ., richiamato dall’art. 2506-quater cod. civ., gli
effetti contabili della Scissione decorreranno dalla Data di Efficacia della Scissione, sicché da tale data
saranno imputati al bilancio della Beneficiaria gli effetti contabili della Scissione.

Riflessi tributari della Scissione su Enel ed Enel Green Power

Ai fini delle imposte dirette e ai sensi dell’art. 173, comma 1, del D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 (il
“Tuir”), la Scissione ¢ fiscalmente neutra per le societd che vi partecipano e, pertanto, non da luogo né a
realizzo né a distribuzione di plusvalenze o minusvalenze dei beni della Scissa oggetto di assegnazione.

Gli elementi patrimoniali della Scissa che saranno assegnati alla Beneficiaria conserveranno gli ultimi valori
fiscalmente riconosciuti in capo alla Scissa.

Le cosiddette posizioni soggettive della Scissa e i relativi obblighi strumentali saranno attribuiti alla
Beneficiaria e alla Scissa in proporzione alle rispettive quote di patrimonio netto contabile trasferite o
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rimaste, salvo che si tratti di posizioni soggettive connesse specificatamente o per insiemi agli elementi del
patrimonio scisso € che, in quanto tali, seguiranno detti elementi presso i rispettivi titolari.

Per quanto riguarda gli effetti della Scissione in capo agli azionisti della Scissa, la Scissione ¢ fiscalmente
neutra, non costituendo né realizzo né distribuzione di plusvalenze o di minusvalenze, né comportando il
conseguimento di ricavi; avuto invece riguardo al valore fiscale delle azioni della Scissa in capo agli
azionisti della stessa differenti da Enel si evidenzia come, secondo I’attuale posizione interpretativa espressa
dall’Agenzia delle Entrate, detto costo non subirebbe modifiche per effetto dell’operazione ed esso sarebbe
attribuito ai titoli Enel acquisiti per effetto dell’operazione.

Tuttavia, con riferimento agli azionisti della Scissa che non sono residenti in Italia, si raccomanda di
procedere alle verifiche del caso in relazione al regime fiscale vigente nei rispettivi paesi di residenza.

Per quanto qui non espressamente indicato, ai fini delle imposte sui redditi risultano applicabili le
disposizioni di cui all’art. 173 del Tuir.

Le operazioni di scissione non sono specificatamente disciplinate ai fini dell’imposta regionale sulle attivita
produttive (“IRAP”). Tuttavia, come chiarito dall’Agenzia delle Entrate, anche a tali fini opererebbe un
generale principio di neutralita in virtu del quale la Scissione non comporta I’emersione di alcuna
componente tassabile, né I’automatico riconoscimento degli eventuali maggiori valori iscritti in bilancio a
seguito di tale operazione.

At fini dell’imposizione indiretta, I’Operazione ¢ esclusa dall’ambito applicativo dell’IVA ai sensi dell’art. 2,
comma 3, lett. f), del D.P.R. 26 ottobre 1972, n. 633, ed ¢ soggetta ad imposta di registro in misura fissa ai
sensi dell’art. 4, lett. b), parte prima, della Tariffa allegata al D.P.R. n. 131/1986.

Valutazioni inerenti il diritto di recesso e il diritto di vendita

Diritto di Recesso

Gli azionisti di Enel Green Power i quali non dovessero concorrere all’approvazione della Scissione avranno
il diritto di recesso, ai sensi dell’art. 2437, comma 1, lett. a), cod. civ. (il “Diritto di Recesso”), in quanto
Enel, societa beneficiaria della Scissione, ha una clausola dell’oggetto sociale che consente un’attivita
significativamente diversa rispetto a quella descritta nella clausola dell’oggetto sociale di Enel Green Power.

Il Diritto di Recesso potra essere esercitato per un valore di liquidazione unitario dell’azione Enel Green
Power determinato ai sensi dell’art. 2437-fer, comma 3, cod. civ. facendo esclusivo riferimento alla media
aritmetica dei prezzi di chiusura delle azioni Enel Green Power sul MTA nei sei mesi che precedono la
pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’Assemblea Enel Green Power (il “Valore di
Liquidazione”).

In conformita a quanto previsto dall’art. 127-bis, comma 2, del TUF, colui a cui favore sia effettuata,
successivamente alla data indicata nell’art. 83-sexies, comma 2, del TUF per la legittimazione alla
partecipazione all’Assemblea di Enel Green Power chiamata ad approvare il Progetto di Scissione (ossia
successivamente al 29 dicembre 2015), ma prima dell’apertura dei lavori della predetta Assemblea la
registrazione in conto delle azioni Enel Green Power, si intendera ricompreso tra coloro che non hanno
concorso all’approvazione della deliberazione, e pertanto sara legittimato all’esercizio del Diritto di Recesso.

Ai sensi dell’art. 2437-bis cod. civ., 1 soggetti legittimati all’esercizio del Diritto di Recesso potranno
esercitare tale diritto, per tutte o parte delle azioni Enel Green Power possedute, mediante lettera
raccomandata (la “Dichiarazione di Recesso”) che dovra essere spedita presso la sede legale di Enel Green
Power entro quindici giorni di calendario dalla data dell’iscrizione della relativa delibera assembleare.

Fermo restando quanto previsto all’art. 127-bis del TUF, 1’azionista recedente dovra trasmettere alla Societa,
per il tramite dell’intermediario autorizzato presso cui sono depositate le azioni, entro i termini di legge,
un’idonea comunicazione, che attesti (i) la titolarita in conto delle azioni oggetto del Diritto di Recesso, alla
data dell’Assemblea la cui delibera legittima I’esercizio di tale Diritto di Recesso e (ii) la titolarita in conto
delle azioni oggetto di esercizio del Diritto di Recesso alla data della Dichiarazione di Recesso.

La Dichiarazione di Recesso dovra contenere le seguenti informazioni:

- le generalita dell’azionista recedente, ivi incluso il codice fiscale;
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- il domicilio dell’azionista recedente per le comunicazioni relative alla procedura di liquidazione delle
azioni oggetto del Diritto di Recesso, ivi incluso il numero di telefono e 1’indirizzo e-mail;

- il numero di azioni per le quali viene esercitato il Diritto di Recesso;

- il codice IBAN del conto corrente bancario presso il quale accreditare il valore di liquidazione delle
azioni oggetto del Diritto di Recesso.

La Dichiarazione di Recesso dovra, inoltre, contenere l’indicazione dell’intermediario presso cui sono
depositate le azioni oggetto del Diritto di Recesso e 1’attestazione che tali azioni sono libere da pegni o da
altri vincoli in favore di terzi. Qualora le azioni oggetto di recesso siano gravate da pegni o da altri vincoli in
favore di terzi, I’azionista recedente dovra, altresi, allegare alla Dichiarazione di Recesso una dichiarazione
del creditore pignoratizio o del soggetto a cui favore sia apposto il vincolo, con la quale tale soggetto presti il
proprio consenso irrevocabile e incondizionato alla liberazione delle azioni dal pegno e/o dal vincolo e alla
relativa liquidazione in conformita alle istruzioni dell’azionista recedente.

Le informazioni relative alle modalita e ai termini dell’esercizio del Diritto di Recesso verranno rese note da
Enel Green Power con le modalita previste dalla normativa vigente. In conformita all’art. 2437-bis, comma 3,
cod. civ., il Diritto di Recesso non potra essere esercitato e, se gia esercitato, sara privo di efficacia se, entro
novanta giorni, Enel Green Power dovesse revocare la delibera che lo legittima.

Nel caso in cui uno o piu azionisti Enel Green Power dovessero esercitare il Diritto di Recesso, il
procedimento di liquidazione si svolgera in conformita all’art. 2437-quater cod. civ. In particolare, i termini
dell’offerta in opzione e prelazione, che sara rivolta a tutti i soci Enel Green Power, saranno resi noti con le
modalita previste dalla normativa vigente, precisandosi al riguardo che i relativi avvisi saranno pubblicati su
almeno un quotidiano a diffusione nazionale oltre che sul sito internet di Enel Green Power
www.enelgreenpower.com, nonché presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato denominato “NIS-
Storage” (www.emarketstorage.com).

Diritto di Vendita

Gli azionisti di Enel Green Power i quali non dovessero concorrere all’approvazione della Scissione avranno
il diritto di far acquistare le proprie azioni Enel Green Power da Enel ai sensi e per gli effetti dell’art. 2506-
bis, comma 4, cod. civ. (il “Diritto di Vendita”).

11 Diritto di Vendita potra riguardare tutte le, o anche solo parte delle, azioni EGP possedute dai soci della
Scissa che esercitino il Diritto di Vendita stesso; il corrispettivo unitario dell’azione EGP sara pari al Valore
di Liquidazione determinato ai sensi dell’art. 2437-ter, comma 3, cod. civ., in conformita a quanto previsto
dall’art. 2506-bis, comma 2, secondo periodo, cod. civ.

Il Diritto di Vendita potra essere esercitato alle medesime condizioni e termini per 1’esercizio del Diritto di
Recesso. In ogni caso, per la medesima azione non potra essere esercitato il Diritto di Vendita e il Diritto di
Recesso.

Si precisa al riguardo che il procedimento di liquidazione delle azioni per le quali dovesse essere esercitato il
Diritto di Vendita si svolgera unitariamente al procedimento di liquidazione delle azioni per le quali dovesse
essere esercitato il Diritto di Recesso, come disciplinato dall’art. 2437-quater cod. civ.

* sk ok

Con riferimento al procedimento di liquidazione delle azioni Enel Green Power oggetto di esercizio del
Diritto di Recesso e del Diritto di Vendita, Enel ha dichiarato la propria intenzione di esercitare
integralmente il diritto di opzione per la quota di relativa spettanza nonché ad esercitare il diritto di
prelazione sulle azioni Enel Green Power eventualmente rimaste inoptate ai sensi dell’art. 2437-quater, terzo
comma, cod. civ.

L’efficacia del Diritto di Vendita e del Diritto di Recesso, e dunque la relativa liquidazione, sono subordinate
al verificarsi della Condizione Sospensiva e, in ogni caso, al perfezionamento della Scissione.
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In data 18 novembre 2015, ¢ stato comunicato il Valore di Liquidazione unitario delle azioni ordinarie Enel
Green Power eventualmente oggetto di recesso o di vendita, pari a Euro 1,780 per azione, ai sensi e per gli
effetti rispettivamente degli artt. 2437-ter, comma 5, e art. 2506-bis, comma 4, secondo periodo, cod. civ.

Modifiche statutarie di Enel

A seguito della Scissione, Enel aumentera il proprio capitale sociale mediante emissione di massime
complessive n. 770.588.712 nuove azioni ordinarie, aventi godimento regolare e valore nominale di Euro
1,00 ciascuna, in applicazione del Rapporto di Cambio e delle modalita di assegnazione delle azioni di cui ai
punti 4 e 5 del Progetto di Scissione.

Lo statuto della Beneficiaria post-Scissione ¢ allegato, sub lettera D, al Progetto di Scissione, a sua volta
allegato al presente Documento Informativo.

Si fa avvertenza che le espressioni numeriche attestanti le variazioni del capitale e del numero delle azioni in
cui lo stesso ¢ suddiviso, derivanti dalla Scissione allo statuto della Beneficiaria, che entrera in vigore alla
Data di Efficacia della Scissione saranno precisate nel loro definitivo ammontare nell’atto di Scissione, in
applicazione dei principi e dei criteri descritti nel Progetto di Scissione; a tal fine, le Assemblee delle societa
partecipanti alla Scissione conferiranno apposito mandato agli organi amministrativi per definire gli importi
di capitale e numero di azioni in cui lo stesso ¢ suddiviso.

Modifiche statutarie di Enel Green Power

Per effetto del perfezionamento della Scissione, il capitale sociale di Enel Green Power sara ridotto dagli
attuali complessivi Euro 1.000.000.000 (un miliardo/00) a complessivi Euro 272.000.000
(duecentosettantaduemilioni/00), diviso in n. 1.360.000.000 (unmiliardotrecentosessantamilioni/00) azioni
ordinarie del valore unitario di Euro 0,20 (zero/20) ciascuna, in ragione delle n. 3.640.000.000 azioni Enel
Green Power rappresentanti la quota del capitale sociale della Scissa corrispondente al Compendio Scisso
oggetto di concambio che verranno integralmente annullate alla Data di Efficacia della Scissione. Inoltre,
I’assemblea di Enel Green Power convocata per I’approvazione della Scissione sara chiamata a deliberare in
merito all’adozione, con efficacia a far tempo dalla Data di Efficacia della Scissione, di un nuovo statuto che
contenga previsioni piu coerenti a quelle di uno statuto di una societa non quotata in quanto, a seguito della
Scissione, le azioni Enel Green Power cesseranno di essere negoziate sul MTA e sul sistema elettronico di
negoziazione continua spagnolo (Sistema de Interconexion Bursdtil, SIBE). Si precisa che lo statuto di Enel
Green Power post-Scissione ¢ sostanzialmente in linea con quello delle altre societa del Gruppo Enel le cui
azioni non sono quotate in mercati regolamentati.

Lo statuto della Scissa post-Scissione (allegato, sub lettera B, al Progetto di Scissione, a sua volta allegato al
presente Documento Informativo), prevedra, tra ’altro:

a) la modifica all’art. 5 relativa alla riduzione del capitale sociale della Scissa a seguito del
perfezionamento della Scissione, nella misura sopra indicata;

b) [Dinserimento di un nuovo art. 8, che, in conformita alle applicabili disposizioni di legge, il domicilio dei
soci per quanto concerne i rapporti con la societa ¢ quello risultante dal libro dei soci;

¢) le modifiche all’art. 16 (gia art. 15 dello statuto ante-Scissione) al fine di prevedere che il Consiglio di
Amministrazione possa essere convocato qualora lo richieda la maggioranza dei suoi membri o il
Collegio Sindacale, e che le riunioni del Consiglio di Amministrazione possano tenersi in forma
totalitaria;

d) le seguenti modifiche dirette a riflettere la circostanza che, a partire dalla Data di Efficacia della
Scissione, le disposizioni di legge in materia di societa le cui azioni sono quotate in mercati
regolamentati o diffuse fra il pubblico in misura rilevante non saranno applicabili a Enel Green Power:

1) all’art. 9 (gia art. 8 dello statuto ante-Scissione), I’inserimento delle previsioni relative al termine e
alle modalita di convocazione dell’assemblea, nonché alla possibilita che le riunioni assembleari si
tengano mediante ’ausilio di mezzi di telecomunicazione;
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2) all’art. 11 (gia art. 10 dello statuto ante-Scissione), 1’eliminazione delle previsioni in materia di
deleghe di voto, sollecitazione di deleghe ed esercizio del diritto di voto in via elettronica;

3) all’art. 13 (gia art. 12 dello statuto ante-Scissione), 1’eliminazione dell’unica convocazione
dell’assemblea degli azionisti, salvo che il Consiglio di Amministrazione non ritenga opportuno che
la stessa si tenga in pill convocazioni,

4) all’art. 14 (gia art. 13 dello statuto ante-Scissione), 1’eliminazione della previsione relativa al
meccanismo del voto di lista per 1’elezione dei membri del Consiglio di Amministrazione;

5) all’art. 20 (gia art. 19 dello statuto ante-Scissione), I’eliminazione delle previsioni relative alla
procedura per le operazioni con parti correlate, nonché di quelle concernenti il dirigente preposto alla
redazione dei documenti contabili societart;

6) all’art. 25 (gia art. 24 dello statuto ante-Scissione), ’eliminazione della previsione relativa al
meccanismo del voto di lista per I’elezione dei membri del Collegio Sindacale e la riduzione da tre a
due del numero dei Sindaci Supplenti; e

e) alcune modifiche minori relative, in particolare, alla presidenza dell’assemblea (art. 12, gia art. 11 dello
statuto ante-Scissione), all’organo sociale deputato alla determinazione della remunerazione spettante ai
membri del Consiglio di Amministrazione (art. 23 gia, art. 12 dello statuto ante-Scissione), alla
distribuzione agli azionisti di acconti sul dividendo (art. 26, gia art. 25 dello statuto ante-Scissione) ¢ ai
riferimenti normativi in materia di equilibrio tra i generi (art. 30, gia art. 29 dello statuto ante-Scissione).

2.1.3. Previsioni sulla composizione dell’azionariato rilevante nonché sull’assetto di controllo
di Enel e di Enel Green Power a seguito della Scissione

Alla Data del Documento Informativo, gli azionisti che detengono — direttamente o indirettamente — azioni
con diritto di voto di Enel in misura superiore al 2%, sulla base delle comunicazioni ricevute ai sensi dell’art.
120 del TUF e delle informazioni comunque disponibili a Enel, sono i seguenti:

Azionista Enel (pre-Scissione) % del capitale sociale con diritto di voto

Ministero dell’Economia e delle Finanze 25,500%

Alla Data del Documento Informativo, gli azionisti che detengono — direttamente o indirettamente — azioni
con diritto di voto di Enel Green Power in misura superiore al 2%, sulla base delle comunicazioni ricevute ai
sensi dell’art. 120 del TUF e delle informazioni comunque disponibili a Enel Green Power, sono i seguenti:

Azionista EGP % del capitale sociale con diritto di voto

Ministero dell’Economia e delle Finanze” 68,29%

) partecipazione complessiva detenuta attraverso la societa controllata Enel S.p.A.

La seguente tabella indica, in percentuale, le partecipazioni attese degli azionisti rilevanti di Enel
(considerando, soltanto a fini illustrativi, gli azionisti titolari — direttamente o indirettamente — di
partecipazioni superiori al 2% del capitale sociale di Enel posz-Scissione) alla Data di Efficacia della
Scissione, sulla base del Rapporto di Cambio. Le percentuali riportate sono state calcolate assumendo che:
(a) I’attuale assetto proprietario di Enel ed Enel Green Power non subisca variazioni sino al perfezionamento
della Scissione; e (b) nessuno degli azionisti Enel Green Power eserciti il Diritto di Recesso o il Diritto di
Vendita.

Azionista Enel (post-Scissione) % del capitale sociale con diritto di voto

Ministero dell’Economia ¢ delle Finanze 23,569%

A seguito della Scissione, Enel deterra direttamente il 100% del capitale sociale di Enel Green Power.
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2.1.4. Effetti della Scissione sui patti parasociali

Alla Data del Documento Informativo, sulla base delle comunicazioni ai sensi dell’art. 122 del TUF e delle
applicabili disposizioni del Regolamento Emittenti non risultano in essere patti parasociali relativi a Enel ed
Enel Green Power.

2.2. DESCRIZIONE DEGLI ELEMENTI PATRIMONIALI DA TRASFERIRE A ENEL
2.2.1. Elementi patrimoniali da trasferire a Enel

La Scissione verra deliberata sulla base delle situazioni patrimoniali riferite alla data del 30 settembre 2015,
approvate dai Consigli di Amministrazione di Enel ed Enel Green Power e allegate, sub lettere E e F, al
Progetto di Scissione, a sua volta allegato al presente Documento Informativo.

La Scissione comportera I’assegnazione a Enel del Compendio Scisso, rappresentato dalla quasi totalita delle
partecipate estere e delle attivita finanziarie di Enel Green Power, mentre Enel Green Power manterra le
attivita italiane e le residue partecipazioni estere.

In particolare, gli elementi patrimoniali e i rapporti giuridici inerenti che, per effetto della Scissione,
verranno assegnati alla Beneficiaria sono i seguenti:

1)  partecipazione totalitaria nella societa di diritto olandese Enel Green Power International;

2) credito finanziario a breve termine vantato nei confronti della societa Enel Green Power North
America Ltd. relativamente a una operazione di ristrutturazione finanziaria effettuata nel 2014; tale
credito finanziario risulta coperto dal rischio di cambio mediante un contratto di currency forward. In
particolare, tale operazione di ristrutturazione finanziaria e la riduzione del capitale di Enel Green
Power North America Ltd. si ¢ resa necessaria per realizzare un riequilibrio delle fonti di
finanziamento e dei relativi impieghi, a seguito della realizzazione di una partnership che avrebbe
previsto la cessione di una quota minoritaria, benché di importo significativo, di un portafoglio di
asset rinnovabili in Nord America.

3)  rapporti giuridici relativi alla linea di finanziamento a lungo termine con Enel Green Power
International, il cui utilizzo al 30 settembre 2015 ¢ stato pari all’intero commitment;

4)  rapporti giuridici nei confronti dei sei dipendenti facenti parte del ramo costituente il Compendio
Scisso e le conseguenti partite patrimoniali attive e passive ad essi riferite;

5)  garanzie rilasciate da Enel Green Power nell’interesse di Enel Green Power International e sue
controllate relative alla copertura di taluni impegni assunti (le “Garanzie”). In particolare, si tratta di
parent company guarantee ¢ garanzie bancarie che sono rilasciate a fronte di impegni assunti
principalmente nell’ambito dei contratti di finanziamento passivi, di contratti di approvvigionamento o
servizio, per il ciclo di sviluppo di impianti elettrici (ad esempio per la partecipazione a gare per la
costruzione degli impianti, garanzie ambientali, garanzie richieste da concessioni) e per contratti di
vendita di energia.

La descrizione particolareggiata degli elementi patrimoniali attivi e passivi e relativi rapporti giuridici
costituenti il Compendio Scisso che resteranno assegnati alla Beneficiaria per effetto della Scissione ¢
riportata nell’allegato sub lettera G al Progetto di Scissione, a sua volta allegato al presente Documento
Informativo.

In ogni caso, ove la destinazione di attivita o passivita, diritti od obblighi non sia desumibile dal Progetto di
Scissione, i medesimi elementi si intenderanno assegnati alla Beneficiaria ove siano inerenti al Compendio
Scisso.

Si precisa, altresi, che eventuali sopravvenienze attive o passive che si dovessero manifestare
successivamente alla Data di Efficacia della Scissione, rimarranno rispettivamente a beneficio o a carico
della Beneficiaria purché siano inerenti al Compendio Scisso.

La composizione del patrimonio netto contabile di Enel Green Power ed Enel, come risultante a seguito della
Scissione, ¢ riportata in apposite tabelle (denominate rispettivamente “Composizione del patrimonio netto
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della Scissa ante e post Scissione” e “Composizione del patrimonio netto della Beneficiaria ante e post
Scissione”) riportate negli allegati sub lettere H e I al Progetto di Scissione, a sua volta allegato al presente
Documento Informativo.

Si segnala, infine, che:

- nell’ambito del Compendio Scisso sono ricompresi i rapporti contrattuali ad esso afferenti, ivi inclusi i
rapporti di lavoro con n. 6 risorse, come indicati in dettaglio nel Progetto di Scissione;

- gli elementi patrimoniali attivi e passivi e i rapporti giuridici compresi nel Compendio Scisso saranno quelli
effettivamente esistenti alla Data di Efficacia della Scissione, tenuto quindi conto anche delle variazioni che
interverranno tra la data di riferimento della situazione patrimoniale al 30 settembre 2015 e la Data di
Efficacia della Scissione, in conseguenza della dinamica operativa aziendale. Pertanto, eventuali differenze
nella consistenza di tali elementi e rapporti oggetto del Compendio Scisso, tra il 30 settembre 2015 della
Scissa e la Data di Efficacia della Scissione, determineranno I’iscrizione di una partita di credito/debito tra la
Scissa ¢ la Beneficiaria.

L’intestazione formale della partecipazione totalitaria nella societa di diritto olandese Enel Green Power
International, assegnata per effetto della Scissione da Enel Green Power a Enel, sara effettuata in base alla
normativa applicabile.

Prima della stipula dell’atto di Scissione, Enel ed Enel Green Power porranno in essere tutte le attivita
necessarie e/od opportune al fine di consentire il subentro di Enel nelle Garanzie comprese nel Compendio
Scisso e la conseguente liberazione di Enel Green Power dagli obblighi ivi previsti, negoziando con le
controparti tutti gli idonei accordi e/o atti giuridici.

Per quelle Garanzie per cui entro la Data di Efficacia della Scissione non fosse possibile perfezionare quanto
sopra, Enel ed Enel Green Power compiranno ogni azione necessaria od utile affinché Enel subentri a Enel
Green Power negli obblighi derivanti dalle Garanzie medesime. Resta nondimeno stabilito che laddove Enel
Green Power non possa essere liberata dagli obblighi derivanti dalle suddette Garanzie, tutti i costi, oneri,
passivita e responsabilita connessi saranno integralmente accollate dalla Beneficiaria.

2.2.2. Variazioni del patrimonio netto di Enel Green Power, aumento di capitale di Enel

Le modifiche alla composizione del Patrimonio Netto della Scissa derivanti dalla Scissione sono
riconducibili a:

- decremento del capitale sociale, pari a Euro 728.000.000 (settecentoventottomilioni/00), corrispondente al
valore nominale delle azioni annullate;

- decremento delle Altre riserve, inclusive della quota corrispondente alla Riserva legale attribuibile al
decremento del capitale sociale effettuato, pari a Euro 2.936.162.218
(duemiliardinovecentotrentaseimilionicentosessantaduemiladuecentodiciotto/00);

- decremento delle Altre riserve per Euro 6.784.000 (seimilionisettecentottantaquattromila/00),
corrispondente alla stima degli oneri aventi natura di costi accessori direttamente attribuibili alla Scissione, al
netto del correlato effetto fiscale.

La seguente tabella illustra la composizione del patrimonio netto contabile di Enel Green Power risultante a
seguito della Scissione.

Capitale Utili/(Perdite) Utile del
Sociale Altre Riserve Accumulati periodo Totale
Patrimonio netto ante scissione 1.000.000.000 | 4.637.089.228 1.095.239.874 | 139.667.460 | 6.871.996.562
Annullamento azioni (728.000.000) | (2.936.162.218) - -1 (3.664.162.218)
Rilevazione oneri accessori alla Scissione - (6.784.000) - - (6.784.000)
Patrimonio netto post scissione 272.000.000 | 1.694.143.010 1.095.239.874 | 139.667.460 | 3.201.050.344
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Le modifiche alla composizione del Patrimonio Netto della Beneficiaria derivanti dalla Scissione,
nell’assunto che nessun azionista di Enel Green Power eserciti il Diritto di Recesso ovvero il Diritto di
Vendita, sono riconducibili a:

- incremento del Capitale Sociale, pari a Euro 770.588.712 (settecentosettantamilionicinque-
centottantottomilasettecentododici/00), corrispondente al valore nominale delle azioni di nuova emissione
attribuite ai soci di Enel Green Power diversi da Enel;

- incremento delle Altre Riserve, pari a FEuro 2.302.519.071 (duemiliarditrecentoduemilioni-
cinquecentodiciannovemilasettantuno/00), corrispondente all’eccedenza del prezzo teorico di emissione delle
azioni (pari a 3,988 Euro per azione corrispondente alla quotazione di Borsa dell’azione Enel in data 30
settembre 2015) rispetto al loro valore nominale;

- decremento delle Altre Riserve, pari a Euro 7.250.000 (settemilioniduecentocinquantamila/00),
corrispondente alla stima degli oneri aventi natura di costi accessori direttamente attribuibili alla Scissione, al
netto del correlato effetto fiscale.

La seguente tabella illustra la composizione del patrimonio netto contabile di Enel risultante a seguito della
Scissione.

Cap¥tale Altre Riserve Utlll/(Perdltf:) Utllf’, del Totale
Sociale Accumulati periodo
Patrimonio netto ante scissione 9.403.357.795 | 9.197.808.130 5.303.025.796 | 1.066.017.771 | 24.970.209.492

Emissione nuove azioni 770.588.712 | 2.302.519.071 - -1 3.073.107.783
Rilevazione oneri accessori alla scissione - (7.250.000) - - (7.250.000)
Patrimonio netto post scissione 10.173.946.507 | 11.493.077.201 5.303.025.796 | 1.066.017.771 | 28.036.067.275

2.2.3. Valori effettivi del patrimonio netto assegnato a Enel e del patrimonio netto che rimarra

a Enel Green Power

Si attesta, ai sensi dell’art. 2506-ter, comma 2, cod. civ., che: (i) il valore effettivo del patrimonio netto
assegnato a Enel per effetto della Scissione non ¢ inferiore al relativo valore contabile (che, alla data del 30
settembre 2015, ¢ pari a Euro 3.664.162.218 (tremiliardiseicentosessanta-
quattromilionicentosessantaduemiladuecentodiciotto/00); e (ii) il valore effettivo del patrimonio netto che
rimarra a EGP per effetto della Scissione non ¢ inferiore al relativo valore contabile (che, alla data del 30
settembre 2015, ¢ pari a Euro 3.201.050.344 (tremiliardiduecentounomilionicinquantamilatrecento-
quarantaquattro/00).

2.2.4. 1l criterio di assegnazione e il rapporto di cambio

Trattandosi di scissione con assegnazione non proporzionale, alla Data di Efficacia della Scissione, la quota
del capitale sociale di EGP corrispondente al Compendio Scisso, costituita da n. 3.640.000.000 azioni di
EGP (le “Azioni EGP portate in concambio”), sara concambiata in applicazione del Rapporto di Cambio
appresso indicato, secondo le seguenti proporzioni:

(i)  1isocidi EGP diversi da Enel concambieranno tutte le azioni dagli stessi detenute in EGP;
(i1)  Enel concambiera invece solo parte delle azioni dalla stessa detenute in EGP, corrispondenti al numero
di Azioni di EGP portate in concambio dedotte le Azioni EGP portate in concambio dai soci di EGP

medesima diversi da Enel.

Come indicato nel Progetto di Scissione, ai fini della determinazione del predetto numero di Azioni EGP
portate in concambio di pertinenza, rispettivamente, di Enel e dei soci di EGP diversi da Enel, e pertanto del
criterio di assegnazione non proporzionale delle azioni di nuova emissione della Beneficiaria ai soci della
Scissa, i Consigli di Amministrazione delle Societa Partecipanti alla Scissione, dopo aver esaminato le
relazioni dei rispettivi advisors finanziari sopra indicati e con il supporto di questi ultimi, hanno attribuito a
detto Compendio Scisso un valore corrispondente al 72,8% del valore dell’intera EGP ante Scissione (Cfr. il
successivo Paragrafo 2.2.5).
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I Consigli di Amministrazione di Enel ed EGP del 17 novembre 2015, dopo aver esaminato le relazioni dei
rispettivi advisors finanziari sopra indicati e con il supporto di questi ultimi (Cfr. il successivo Paragrafo
2.2.5) — nonché, per quanto riguarda la Scissa, preso atto del motivato parere favorevole del Comitato Parti
Correlate, rilasciato all’unanimita e allegato al presente Documento Informativo sub Allegato 11 — hanno
approvato il seguente rapporto di cambio: n. 0,486 azioni Enel di nuova emissione per ciascuna Azione EGP
portata in concambio (il “Rapporto di Cambio”).

Non sono previsti conguagli in denaro.

Per I’effetto, alla Data di Efficacia della Scissione la Beneficiaria aumentera il proprio capitale sociale con
emissione di massime n. 1.769.040.000 azioni — aventi godimento regolare e valore nominale di Euro 1,00
ciascuna — in favore dei soci della Scissa in applicazione del Rapporto di Cambio. L’importo dell’aumento
del capitale di Enel a servizio del Rapporto di Cambio non potra essere superiore al valore attribuito al
Compendio Scisso dalla relazione di stima dell’esperto indipendente redatta in conformita con quanto
previsto dall’art. 2506-fer, comma 2, cod. civ.

In particolare:

a) ai soci di EGP diversi da Enel verranno destinate — in applicazione del Rapporto di Cambio —
complessive massime n. 770.588.712 azioni Enel di nuova emissione, a fronte dell’annullamento, in sede di
concambio, di complessive n. 1.585.573.483 azioni EGP detenute da tali soci, mentre

b) in favore di Enel verranno destinate — e contestualmente annullate in ossequio al divieto di cui all’art.
2504-ter, comma 2, cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-ter, comma 5, cod. civ. — complessive n.
998.451.288 azioni Enel, a fronte dell’annullamento, in sede di concambio, di n. 2.054.426.517 azioni EGP
da questa detenute.

Tenuto conto di quanto precede, alla Data di Efficacia della Scissione il capitale sociale della Beneficiaria
restera aumentato per massime n. 770.588.712 azioni Enel di nuova emissione, tutte destinate ai soci della
Scissa diversi da Enel medesima.

Il numero di azioni Enel di assegnazione potra variare in dipendenza del numero di azioni EGP acquistate da
Enel all’esito della procedura di offerta in opzione e prelazione delle azioni EGP eventualmente oggetto dei
Diritti di Vendita e di Recesso.

Poiché, alla Data di Efficacia della Scissione, tutte le predette n. 3.640.000.000 azioni di EGP rappresentanti
la quota del capitale sociale di EGP corrispondente al Compendio Scisso oggetto di concambio verranno
integralmente annullate, a tale data il capitale sociale della Scissa sara ridotto dagli attuali complessivi Euro
1.000.000.000 (un miliardo/00) a complessivi Euro 272.000.000 (duecentosettandaduemilioni/00), diviso in
n. 1.360.000.000 (unmiliardotrecentosessantamilioni/00) azioni ordinarie del valore unitario di Euro 0,20
(zero/20) ciascuna.

Per effetto del concambio da parte dei soci di EGP diversi da Enel di tutte le azioni dagli stessi possedute in
EGP, e del conseguente annullamento delle stesse, Enel — ad esito della Scissione — risultera 1’unico socio
della Scissa.

Si informa inoltre che, in data 30 novembre 2015, il Tribunale di Roma ha nominato PKF Italia S.p.A. quale
esperto comune incaricato di rilasciare la relazione sulla congruita del Rapporto di Cambio, ai sensi dell’art.
2501-sexies cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-ter, comma 3, cod. civ.

Infine, si rende noto che le Societa Partecipanti alla Scissione hanno provveduto a nominare KPMG S.p.A.,
quale esperto comune indipendente ¢ dotato di adeguata e comprovata professionalita incaricato di rilasciare
la relazione di stima sul valore dei beni facenti parte del Compendio Scisso, ai sensi dell’art. 2343-ter,
comma 2, lett. b) cod. civ.

2.2.5. Metodologie di valutazione utilizzate ai fini della determinazione del rapporto di cambio e
del valore del Compendio Scisso

Consiglio di Amministrazione di Enel

Il Consiglio di Amministrazione di Enel si ¢ avvalso della consulenza di Credit Suisse e J.P. Morgan (gli
“Advisor Enel”) in relazione agli aspetti economico-finanziari e valutativi della Scissione, in linea con la
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best practice internazionale. Si precisa che gli incarichi agli Advisor Enel sono disciplinati in maniera
omogenea, in linea con la prassi internazionale, anche per quanto concerne le clausole di manleva, che fanno
comunque sempre salva la responsabilita per dolo o colpa grave.

In data 17 novembre 2015, gli Advisor Enel hanno rilasciato al Consiglio di Amministrazione di Enel
appositi pareri (c.d. fairness opinion) relativamente alla congruita, da un punto di vista finanziario, del
Rapporto di Cambio determinato dal Consiglio stesso. Le fairness opinion rilasciate dagli Advisor Enel (i
“Pareri”) sono state indipendentemente predisposte dagli stessi sulla base di una pluralita di metodologie, in
linea con la prassi di mercato, ipotesi e parametri ed evidenziano conclusioni coerenti tra loro. I Pareri sono
allegati al presente Documento Informativo quali Allegato 6.

La data di riferimento delle valutazioni effettuate ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio
coincide con quella delle Relazioni illustrative sulla Scissione, in ipotesi che, per ciascuna delle Societa
Partecipanti alla Scissione, non risultino essersi verificati eventi, fatti o atti tali da modificare in modo
significativo il profilo patrimoniale, economico e finanziario delle societa oggetto di analisi, nonché del
Compendio Scisso, nel periodo intercorrente tra le ultime situazioni civilistiche e consolidate disponibili e la
data delle predette Relazioni illustrative sulla Scissione.

Relativamente alla determinazione del Rapporto di Cambio di cui al precedente Paragrafo 2.2.4 e della
valutazione relativa del capitale economico del Compendio Scisso rispetto ad Enel Green Power, in
considerazione dello scopo delle valutazioni, delle caratteristiche specifiche delle entita oggetto di
valutazione e in linea con quanto previsto dalla migliore prassi valutativa a livello nazionale ed
internazionale per operazioni della medesima natura, sono state adottate una pluralita di metodologie di
valutazione sia analitiche sia di mercato.

In particolare, con riferimento alla determinazione del Rapporto di Cambio, le metodologie individuate sono
state:

(a) metodo delle Quotazioni di Borsa;
(b) metodo DCF con approccio a Somma delle Parti;

(c) analisi del rapporto di cambio implicito nei prezzi farget dei titoli Enel ed Enel Green Power pubblicati
da broker e dalle principali banche di investimento.

Si ¢ tenuto in considerazione il fatto che Enel ed Enel Green Power non procederanno allo stacco del
dividendo relativo all’esercizio 2015 prima dell’efficacia della Scissione e si ¢ ritenuto appropriato
evidenziare unicamente gli intervalli per il Rapporto di Cambio, derivanti dall’applicazione omogenea di
ciascuna delle metodologie di valutazione adottate, e non i valori assoluti risultanti dalle stesse, in quanto
solo i primi sono ritenuti rappresentativi: presupposto essenziale per la definizione di un rapporto di cambio
¢ la quantificazione del valore relativo delle singole Societa Partecipanti alla Scissione, con 1’obiettivo finale
di addivenire non alla determinazione di un valore economico in termini assoluti per ciascuna di esse, quanto
piuttosto a valori omogenei e confrontabili in termini relativi.

Infine, in considerazione delle modalita e dei tempi previsti per 1’esercizio del Diritto di Recesso e del Diritto
di Vendita, e non essendo possibile quantificarne gli impatti futuri, non si ¢ tenuto conto degli eventuali
diritti che dovessero essere esercitati da parte degli azionisti di Enel Green Power che non abbiano concorso
nelle deliberazioni rilevanti.

Le valutazioni delle Societa Partecipanti alla Scissione sono state effettuate in un’ottica stand-alone, ovvero
sulla base dei piani industriali separatamente elaborati da Enel Green Power ed Enel indipendentemente
dall’esito dell’Operazione.

In relazione alla valutazione del capitale economico del Compendio Scisso e del raffronto della stessa con la
valutazione del complessivo valore del capitale economico di Enel Green Power, si & proceduto,
coerentemente con ’approccio valutativo utilizzato ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio e
tenendo in considerazione le caratteristiche specifiche di Enel Green Power e del Compendio Scisso — e, in
particolare, del fatto che il Compendio Scisso non ¢ una societa quotata e quindi non ¢ stato possibile
utilizzare né il Metodo delle Quotazioni di Borsa né quello relativo all’utilizzo dei prezzi farget pubblicati da
broker e dalle principali banche di investimento — a utilizzare il Metodo DCF. Tali valutazioni sono state
effettuate con il supporto degli Advisor Enel e sono in linea con le risultanze delle analisi dagli stessi
effettuati.
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Per una descrizione piu dettagliata delle metodologie di valutazione adottate da Enel ai fini della
determinazione del Rapporto di Cambio e del valore del Compendio Scisso, dei risultati derivanti
dall’applicazione delle predette metodologie e delle difficolta di valutazione incontrate si rinvia alla
Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di Enel ai sensi dell’art. 2506-ter cod. civ., allegata
al presente Documento Informativo sub Allegato 1.

Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power

Ai fini dell’analisi valutativa funzionale alla determinazione del Rapporto di Cambio da parte dell’organo
amministrativo, il Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power si ¢ avvalso della consulenza degli
advisor finanziari indipendenti Mediobanca e Barclays (gli “Advisor EGP”). Si precisa che gli incarichi agli
Advisor EGP sono disciplinati in maniera omogenea, in linea con la prassi internazionale, anche per quanto
concerne le clausole di manleva, che fanno comunque sempre salva la responsabilita per dolo o colpa grave.

Gli Advisor EGP hanno rilasciato al Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power apposite fairness
opinion relativamente alla congruita, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio determinato
dal Consiglio stesso; tali fairness opinion sono state predisposte sulla base di una pluralita di metodologie, in
linea con la prassi di mercato. In particolare, il Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power ha preso
atto e fatto proprie le metodologie di valutazione utilizzate dagli Advisor EGP ai fini della determinazione di
intervalli di Rapporti di Cambio. Le fairness opinion degli Advisor EGP sono allegate al presente
Documento Informativo sub Allegato 7. La congruita del Rapporto di Cambio da un punto di vista
finanziario ¢ stata, inoltre, confermata dalle fairness opinion rilasciate dagli advisor finanziari indipendenti
nominati dal comitato Parti Correlate di EGP, Lazard e Prof. Laghi, allegate al documento informativo di cui
all’art. 5 della Procedura OPC EGP, consultabile presso la sede sociale di EGP, sul sito internet
www.enelgreenpower.com, nonché presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato denominato “NIS-
Storage” (www.emarketstorage.com).

La data di riferimento delle valutazioni effettuate ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio
coincide con quella delle Relazioni illustrative sulla Scissione, in ipotesi che, per ciascuna delle Societa
Partecipanti alla Scissione, non risultino essersi verificati eventi, fatti o atti tali da modificare in modo
significativo il profilo patrimoniale, economico e finanziario delle societa oggetto di analisi, nonché del
Compendio Scisso, nel periodo intercorrente tra le ultime situazioni civilistiche e consolidate disponibili e la
data delle predette Relazioni illustrative sulla Scissione.

Relativamente alla determinazione del Rapporto di Cambio di cui al precedente Paragrafo 2.2.4, le
metodologie di valutazione adottate tengono conto della migliore prassi valutativa italiana e internazionale
nel contesto di operazioni della medesima natura, considerando le specificita operative e di business proprie
di Enel Green Power ed Enel. Nel caso di specie, sono state individuate come metodologie di valutazione
principali:

— il metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa, applicando il criterio della “Somma delle Parti”, e

— il metodo delle quotazioni di Borsa, considerando, con esclusivo riferimento ad Enel Green Power,
anche i premi osservati in altre transazioni riconducibili al settore delle energie rinnovabili.

L’analisi del rapporto di cambio risultante dall’osservazione dei prezzi obiettivo dei titoli Enel Green Power
ed Enel pubblicati dagli analisti finanziari ¢ stata utilizzata come metodologia di controllo.

Il presupposto fondamentale delle valutazioni effettuate ¢ 1’individuazione di valori economici relativi e
confrontabili, funzionali alla determinazione del Rapporto di Cambio. E stata quindi data preminenza
all’omogeneita e comparabilita di ognuno dei metodi adottati rispetto alla determinazione del valore assoluto
delle societa considerate singolarmente. Tuttavia cid non comporta necessariamente 1’utilizzo di metodi
valutativi identici per Enel Green Power ed Enel, né ’attribuzione, per un determinato metodo valutativo,
della medesima rilevanza al fine della valutazione di entrambe le societa, quanto piuttosto 1’adozione di
criteri ¢ metodi che rispondano ad una medesima logica valutativa e che risultino piu appropriati, tenuto
comunque conto delle diversita che le caratterizzano, al fine di proporre valori confrontabili per la
determinazione dei Rapporti di Cambio. D’altra parte le metodologie prescelte non vanno analizzate
singolarmente, ma vanno considerate come parte di un unico processo di valutazione.

Le valutazioni sono state effettuate con il fine di esprimere una stima comparativa del valore di Enel Green
Power e di Enel; vanno pertanto unicamente intese in termini relativi e con riferimento limitato alla Scissione
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e non si riferiscono in alcun modo a valori assoluti di qualsiasi delle Societa Partecipanti alla Scissione, né
possono essere considerate rappresentative dei prezzi di mercato attuali o stimati o futuri. Inoltre, le
valutazioni delle Societa Partecipanti alla Scissione sono state effettuate in un’ottica stand-alone, ovvero
sulla base dei piani industriali separatamente elaborati da Enel Green Power ed Enel indipendentemente
dall’esito dell’Operazione.

In considerazione delle modalita e dei tempi previsti per 1’esercizio del Diritto di Recesso e del Diritto di
Vendita, e non essendo possibile quantificarne gli impatti futuri, non si ¢ tenuto conto degli eventuali diritti
che dovessero essere esercitati da parte degli azionisti di Enel Green Power che non abbiano concorso nella
deliberazione rilevante.

In relazione, invece, alla determinazione del valore economico del Compendio Scisso, data la natura non
quotata del ramo oggetto di valutazione e la necessita di esprimere (in termini di rapporto percentuale) il
valore relativo rispetto al valore di Enel Green Power pre-Scissione, al fine di assicurare omogeneita tra i
criteri, si ¢ proceduto esclusivamente sulla base del metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa,
applicando il criterio della “Somma delle Parti”. Il predetto metodo, ai fini della determinazione del rapporto
percentuale tra il valore del Compendio Scisso ed Enel Green Power (pre-Scissione), ¢ stato utilizzato anche
per Enel Green Power (pre-Scissione). Tali valutazioni sono state effettuate con il supporto degli Advisor
EGP e sono in linea con le risultanze delle analisi dagli stessi effettuati.

Per una descrizione piu dettagliata delle metodologie di valutazione adottate da Enel Green Power ai fini
della determinazione del Rapporto di Cambio e del valore economico del Compendio Scisso, dei risultati
derivanti dall’applicazione delle predette metodologie e delle difficolta di valutazione incontrate si rinvia alla
Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power ai sensi dell’art. 2506-ter cod.
civ., allegata al presente Documento Informativo sub Allegato 2, nonché nel documento informativo di cui
all’art. 5 della Procedura OPC EGP, consultabile presso la sede sociale di EGP, sul sito internet
www.enelgreenpower.com, nonché presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato denominato “NIS-
Storage” (www.emarketstorage.com).

2.2.6. Relazione dell’esperto sul rapporto di cambio e relazione dell’esperto sul valore del
Compendio Scisso

In data 10 dicembre 2015, PKF Italia S.p.A. in qualita di esperto comune nominato dal Tribunale di Roma
con provvedimento del 30 novembre 2015, ha rilasciato la relazione sulla congruita del Rapporto di Cambio,
ai sensi dell’art. 2501-sexies cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-fer, comma 3, cod. civ.

Inoltre, si informa che, in data 10 dicembre 2015, KPMG S.p.A., in qualita di esperto comune indipendente e
dotato di adeguata e comprovata professionalita, nominato dalle Societa Partecipanti alla Scissione, ha
rilasciato la relazione di stima sul valore dei beni facenti parte del Compendio Scisso, ai sensi dell’art. 2343-
ter, comma 2, lett. b) cod. civ.

Le predette relazioni, le cui risultanze sono in linea con le valutazioni effettuate dagli organi amministrativi
delle Societa Partecipanti alla Scissione, sono allegate al presente Documento Informativo, rispettivamente
sub Allegati 4 e 5.

2.3. MOTIVAZIONI E FINALITA DELL’OPERAZIONE
2.3.1. Motivazioni della Scissione

Alcuni fenomeni stanno profondamente mutando il paradigma energetico a livello mondiale: aumento della
domanda di energia guidata dalla crescita economica e dal processo di urbanizzazione nei Paesi emergenti,
elevata volatilita dei prezzi delle commodities, crescente competitivita delle fonti rinnovabili, sviluppo delle
nuove tecnologie, efficienza energetica, maggiore attenzione e sensibilita verso i temi ambientali.

In questo “mondo” il settore delle rinnovabili ha assunto un ruolo sempre piu predominante, sia per la
crescente competitivita delle tecnologie meno mature — eolico e solare — innescata dal rapido progresso
tecnologico, sia per il contributo offerto al modello energetico in ottica di sostenibilita ambientale.
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Le grandi utilities si erano mosse per cogliere le opportunita offerte dal business delle rinnovabili, attraverso
la costituzione di societa interamente dedicate allo sviluppo e alla gestione di impianti rinnovabili. In questo
contesto, nel 2008 Enel aveva creato EGP, veicolo societario nel quale ha concentrato le attivita di
produzione di energia da fonti rinnovabili, procedendo alla sua successiva quotazione in borsa nel 2010.

Nel corso degli ultimi anni, si sono evidenziati numerosi segnali di cambiamento del suddetto modello
energetico, testimoniati anche da alcune operazioni comparabili con quella in esame verificatesi in ambito
europeo, innescato inizialmente dal rapido sviluppo su larga scala delle fonti rinnovabili, con le conseguenti
tematiche connesse alla necessita di adeguamento delle reti. A cid si ¢ accompagnata la comparsa di nuovi
fenomeni quali, tra gli altri, la generazione distribuita, 1’efficienza energetica, le auto elettriche e 1’“energy
storage”, che stanno sempre di piu determinando una trasformazione radicale nei comportamenti dei
consumatori, sempre piu attivi sia come “produttori” di energia che come “gestori” della propria domanda
elettrica. Su cio si innesta anche il bisogno di sviluppare nuove tecnologie che permettano al sistema elettrico
di evolvere verso un modello maggiormente integrato tra le fonti di generazione convenzionali e quindi
programmabili e quelle rinnovabili, settore quest’ultimo che continua ad essere caratterizzato da un elevato
tasso di crescita a livello globale.

Tale crescita si manifesta principalmente attraverso due direttrici. Da un lato, nei mercati emergenti
(caratterizzati da crescita economica ed elevato processo di urbanizzazione) le rinnovabili rappresentano la
risposta piu rapida all’aumento della domanda di energia elettrica. Dall’altro, anche nei mercati maturi
esistono opportunita di sviluppo per le rinnovabili, supportate da un processo di progressivo smantellamento
della capacita di generazione convenzionale (quale ad esempio quella relativa agli impianti a carbone) e
sostituzione con nuova capacita rinnovabile, soprattutto da fonte eolica e solare, caratterizzata da tempi
rapidi di messa in esercizio, contenuti rischi di esecuzione e costi competitivi.

La sempre maggiore necessitda di integrazione tra le fonti rinnovabili e quelle tradizionali, le reti di
distribuzione ed il mercato (“sistema unico integrato”), sta portando rapidamente ad un ammodernamento
della rete elettrica, attraverso la digitalizzazione e gli “smart meter”, trasformando di fatto le wtilities
energetiche come Enel da semplici produttori e distributori di energia a fornitori di servizi e ottimizzatori di
sistemi. Questo fenomeno sta facendo emergere nuove opportunita di business che le utilities saranno pronte
a cogliere solo se si posizioneranno quali operatori globali e integrati nel sistema elettrico.

All’interno di questo contesto il Gruppo Enel risulta essere ben posizionato lungo le direttrici del nuovo
modello, essendo uno dei pochi operatori globali del settore nonché uno dei piu diversificati dal punto di
vista tecnologico e dotato di una base clienti di oltre 60 milioni. Inoltre, il Gruppo ¢ ottimamente posizionato
per cogliere le numerose opportunita di crescita a livello globale, facendo leva sulla propria elevata
diversificazione geografica. Infatti, ¢ presente in tutte le geografie caratterizzate da rilevanti prospettive di
crescita, in ultimo in ordine di tempo il continente asiatico, dove il Gruppo ha recentemente stabilito una
base con I’ingresso nel mercato indiano delle rinnovabili.

Negli ultimi anni EGP ha raggiunto importanti risultati sia operativi che economico-finanziari, centrando i
propri obiettivi di crescita ed internazionalizzazione. Infatti, dalla quotazione ad oggi, si ¢ osservata una
crescita del 82,7% della capacita installata rinnovabile, da 5,8 GW ai 10,6 GW attuali, ¢ del 38%
dell’EBITDA, da 1,3 miliardi di Euro nel 2010 (I’8% dell’EBITDA del Gruppo Enel) a circa 1,8 miliardi di
Euro attesi per il 2015 (il 12% del’EBITDA del Gruppo Enel), accompagnata da una presenza
internazionale (espressa in percentuale rispetto alla capacita installata) salita dal 54% del 2010 all’attuale 70%
circa.

A fronte delle consistenti opportunita di mercato e in linea con la crescente focalizzazione sulle energie
rinnovabili, per il prossimo arco di piano ¢ previsto un aumento degli investimenti di sviluppo nelle energie
rinnovabili, che dovrebbero attestarsi intorno al 50% degli investimenti di crescita del Gruppo Enel.

Il processo di completa integrazione del business rinnovabili ¢ coerente quindi con la strategia di sviluppo
del Gruppo Enel e presenta significative motivazioni, oltre che strategiche (come descritto sopra), anche
industriali e finanziarie, offrendo opportunita di creazione di valore.
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2.3.2. Prospettive e programmi delle Societa Partecipanti alla Scissione

Le prospettive prettamente industriali dell’operazione di integrazione di Enel Green Power all’interno del
Gruppo Enel si innestano su due principali direttrici: la crescita e I’integrazione in senso stretto.

Il primo macro-filone permetterebbe una maggiore creazione di valore per il Gruppo attraverso la possibile
ulteriore accelerazione degli investimenti, e I’implementazione della strategia di Active Portfolio
Management. In un contesto in cui le capacita ormai dimostrate da EGP sia in materia di sviluppo di progetti,
sia in materia di loro realizzazione, eccedono la sua capacita di investimento in ottica “stand-alone” (per
preservare la solidita patrimoniale della societa) e in ragione della capacita finanziaria del Gruppo Enel, la
completa integrazione tra Enel ed EGP permetterebbe a quest’ultima di realizzare iniziative di crescita
addizionali nel business rinnovabili, non sostenibili nell’attuale struttura. L’accelerazione degli investimenti
si sostanzierebbe in una possibile maggiore allocazione di capitale su EGP nell’ordine di 1,3 miliardi di Euro
fra il 2018 e il 2019, che verrebbero impiegati in progetti di sviluppo in Paesi emergenti.

Il secondo macro-filone di creazione di valore ¢ quello dell’integrazione in senso stretto, che si sostanzia
nella realizzazione di sinergie di natura operativa e gestionale, conseguibili attraverso: la capacita di mettere
a fattor comune le rispettive competenze aziendali, con conseguenti efficienze di costo; la possibilita di
gestire congiuntamente diverse filiere produttive, con conseguente riduzione del rischio; I’opportunita di
usufruire della solidita finanziaria del Gruppo.

Un’altra area di possibile efficientamento/ottimizzazione prevedrebbe (7) una riduzione del rischio legato alla
volatilita dei prezzi di mercato dell’energia nei Paesi/mercati di compresenza Enel ed EGP, attraverso la
gestione accentrata delle coperture, (if) un’ottimizzazione del piano di manutenzione a livello integrato degli
impianti di generazione rinnovabili e convenzionali e (iii) una maggiore competitivita commerciale garantita
dalla gestione sinergica degli asset rinnovabili con quelli convenzionali.

Infine, I’integrazione fra Enel ed EGP sarebbe in linea con I’obiettivo di Enel di ridurre e razionalizzare
progressivamente le minoranze nelle societa partecipate, anche al fine di trovare una maggiore simmetria fra
gli impegni finanziari funzionali allo sviluppo di EGP e la redditivita e la generazione di cassa per il Gruppo.

Nell’ottica di Enel Green Power, la Scissione permettera una maggiore efficienza (sia in termini di gestione,
sia in termini operativi), nonché una piu elevata flessibilita organizzativa e gestionale, anche in conseguenza
della perdita dello status di societa quotata. In particolare, a valle dell’efficacia della Scissione, Enel Green
Power porra in essere un processo di semplificazione della governance in linea con un obiettivo di maggiore
focalizzazione sul business domestico delle energie rinnovabili e di minore complessita - e, quindi, maggior
velocita e dinamicita - nel processo decisionale e nell’esercizio del controllo strategico, gestionale e tecnico-
operativo. Allo stesso modo, la razionalizzazione delle funzioni e dei processi assicurera, in ogni caso, alle
strutture ¢ funzioni di Enel Green Power di mantenere la propria elevata specializzazione (sia in ambito
produttivo che di mercato), in maniera armonica e senza discontinuita operative.

Nonostante alcuni benefici gestionali di minore entitd siano conseguibili immediatamente a seguito del
perfezionamento della Scissione, le Societa Partecipanti alla Scissione prevedono di attuare i predetti
programmi, in particolar modo quelli piu significativi, riferiti all’accelerazione degli investimenti di sviluppo
nelle rinnovabili, nel medio termine, ovverosia oltre i dodici mesi successivi alla Data di Efficacia della
Scissione.

2.4. DOCUMENTI A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO

Si segnala che, in data 24 novembre 2015, Enel Green Power ha messo a disposizione del pubblico presso la
sede sociale e pubblicato sul proprio sito infernet il documento informativo di cui all’art. 5 del Regolamento
Operazioni con Parti Correlate. Nello specifico, il citato documento predisposto dalla Scissa ¢ consultabile
presso la sede sociale di EGP, sul sito internet www.enelgreenpower.com, nonché presso il meccanismo di
stoccaggio autorizzato denominato “NIS-Storage” (www.emarketstorage.com).

I seguenti documenti sono pubblicati, ai sensi delle applicabili disposizioni legislative e regolamentari, sul
sito internet di Enel (www.enel.com) ed Enel Green Power (www.enelgreenpower.com) e depositati e messi
a disposizione presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato denominato “NIS-Storage”
(www.emarketstorage.com), nonché presso la sede legale di Enel in Roma, Viale Regina Margherita, n. 137,
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ed Enel Green Power, in Roma, Viale Regina Margherita, n. 125, al fine di consentire a tutti gli aventi diritto
di prenderne visione:

(1)

(i)

(iif)

(iv)
(v)

(vi)
(vii)

(viii)

(ix)

(x)

il Progetto di Scissione di cui all’art. 2506-bis cod. civ., approvato dai Consigli di
Amministrazione di Enel ed Enel Green Power in data 17 novembre 2015 e iscritto presso il
Registro delle imprese di Roma in data 7 dicembre 2015;

la relazione illustrativa predisposta dagli amministratori di Enel ai sensi degli artt. 2501-
quinguies e 2506-ter cod. civ. e redatta in conformita all’Allegato 3A del Regolamento
Emittenti;

la relazione illustrativa predisposta dagli amministratori di Enel Green Power ai sensi degli artt.
2501-quinquies e 25006-ter cod. civ. e redatta in conformita all’Allegato 3A del Regolamento
Emittenti;

la relazione dell’esperto redatta ai sensi degli artt. 2501-sexies e 2506-ter cod. civ.;
la relazione di stima ai sensi dell’art. 2343-fer, comma 2, lett. b), cod. civ.;
la situazione patrimoniale di Enel ai sensi degli artt. 2501-quater e 2506-ter cod. civ.;

la situazione patrimoniale di Enel Green Power ai sensi degli artt. 2501-guater e 2506-ter cod.
civ.;

1 bilanci d’esercizio e consolidati di Enel ed Enel Green Power relativi agli esercizi 2012, 2013 ¢
2014, unitamente alle relative relazioni sulla gestione e alle relazioni emesse dalla Societa di
Revisione;

la relazione finanziaria semestrale, al 30 giugno 2015, di Enel e di Enel Green Power,
unitamente alla relazione sulla revisione limitata emessa dalla Societa di Revisione, ai sensi
dell’art. 2501-ter cod. civ.;

il resoconto intermedio di gestione, al 30 settembre 2015, di Enel ed Enel Green Power.

In data 18 novembre 2015, Enel Green Power ha comunicato il Valore di Liquidazione unitario delle azioni
ordinarie EGP eventualmente oggetto di recesso o di vendita, ai sensi e per gli effetti rispettivamente degli
artt. 2437-ter, comma 5, e art. 2506-bis, comma 4, secondo periodo, cod. civ., pari a Euro 1,780 per ciascuna

azione.

Infine, il Documento Informativo ¢ stato messo a disposizione del pubblico presso la sede sociale delle
Societa Partecipanti alla Scissione, sui siti internet www.enel.com e www.enelgreenpower.com, nonché
presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato denominato “NIS-Storage” (www.emarketstorage.com). Si
veda il Disclaimer a pag. 2 del Documento Informativo.
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3. EFFETTI SIGNIFICATIVI DELLA SCISSIONE

La Scissione non comporta effetti significativi sui fattori chiave che influenzano e caratterizzano 1’attivita di
Enel nonché sulla tipologia di business svolto dalla stessa.

Il successivo Capitolo 5 del Documento Informativo (Dati economici e patrimoniali consolidati pro-forma di
Enel) fornisce, a fini illustrativi, una simulazione degli effetti significativi della Scissione sull’andamento
economico e sulla situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo Enel.
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4. DESCRIZIONE DEL GRUPPO ENEL

Enel opera attraverso societa controllate o altrimenti partecipate, in particolare nel settore dell’energia,
svolgendo, quale holding di controllo del Gruppo Enel, diverse attivita direttamente o indirettamente
connesse a tale settore.

Il Gruppo Enel ¢ una multinazionale dell’energia e uno dei principali operatori integrati globali nei settori
dell’elettricita e del gas, con attivita concentrate in prevalenza in Europa e America Latina.

Al 30 settembre 2015, il Gruppo Enel operava in oltre 30 Paesi, in 4 continenti, dispone di impianti di
generazione (termoelettrici, idroelettrici, nucleari, geotermici, eolici, fotovoltaici e da altre fonti rinnovabili)
con una capacita installata netta di circa 89 GW, e distribuiva elettricita e gas su una rete di circa 1,9 milioni
di chilometri.

Con circa 61 milioni di utenze nel mondo, il Gruppo Enel registra la pitt ampia base di clienti rispetto ai suoi
competitors europei e si situa fra i principali operatori elettrici in Europa, in termini di capacita installata e
reported EBITDA,

Nel periodo di nove mesi chiuso al 30 settembre 2015, la produzione netta di energia elettrica del Gruppo
Enel ¢ stata pari a 213,7 TWh, mentre I’energia distribuita sulla rete elettrica ¢ stata pari a 313,5 TWh.

La tabella che segue riporta i principali dati operativi del Gruppo Enel, suddivisi tra Italia ed estero, nel
2014, nonché nel periodo di nove mesi chiuso al 30 settembre 2015.

PERIODO DI NOVE MESI CHIUSO AL 30
2014
SETTEMBRE 2015
ITALIA ESTERO TOTALE ITALIA ESTERO ToTALE
Energia netta prodotta (TWh) 52,5 161,2 213,7 71,8 211,3 283,1
Energia trasportata sulla rete di distribuzione (TWh) 169.4 144,1 313,5 2218 173.6 395.4
Energia venduta (TWh)“) 65,9 129,1 195,0 87,6 173,4 261,0

(1) Escluse cessioni a rivenditori

Al 30 settembre 2015, EGP opera con 761 impianti operativi nel continente europeo, americano, africano e
asiatico con una potenza installata di 10,6 GW, suddivisa fra eolico, solare, geotermico, idroelettrico e
biomasse.

Il Gruppo Enel opera, inoltre, nell’importazione e nella vendita di gas naturale in Italia e all’estero. Nel
periodo di nove mesi chiuso al 30 settembre 2015 e al 31 dicembre 2014 sono stati venduti rispettivamente
6,3 e 7,8 miliardi di metri cubi di gas a clienti finali.

Il Gruppo Enel ha realizzato ricavi per Euro 55.998 milioni nel periodo di nove mesi chiuso al 30 settembre
2015 ed Euro 75.791 milioni al 31 dicembre 2014. Il risultato netto di Gruppo ¢ stato pari a Euro 2.089
milioni nel periodo di nove mesi chiuso al 30 settembre 2015 ed Euro 772 milioni al 31 dicembre 2014. Al
30 settembre 2015, il Gruppo Enel impiega complessivamente n. 68.384 dipendenti, dei quali n. 33.218 in
Italia e n. 35.166 all’estero.

Storia del Gruppo Enel

Enel trae origine dalla creazione, nel 1962, dell’Ente Nazionale per I’Energia Elettrica, un ente governativo
italiano a cui fu assegnata, in esclusiva, la concessione relativa alle attivita di generazione, importazione,
esportazione, trasporto, trasformazione, distribuzione e vendita di elettricita in Italia. L’Ente, controllato dal
governo italiano, realizzo un processo di sviluppo e diversificazione attraverso la creazione di nuovi impianti
di generazione.

[1] Fonte: dati di mercato elaborati da Enel.
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Nel 1992, il D. Lgs. n. 333 ha trasformato I’ente governativo in societa per azioni (interamente detenute dal
MEF) mantenendo in capo a quest’ultima, denominata Enel S.p.A., tutte le attivita precedentemente svolte
dall’ Ente Nazionale per I’Energia Elettrica.

La societa ha successivamente subito una profonda trasformazione a seguito dell’emanazione del Decreto
Legislativo N. 79 del 16 Marzo 1999 (c.d Decreto Bersani) che, prevedendo una graduale liberalizzazione
del mercato dell’energia elettrica, ha determinato:

— la creazione di singole societa controllate al fine di garantire I’indipendenza contabile e gestionale delle
specifiche attivita di produzione, trasmissione, distribuzione e vendita;

— il trasferimento della gestione e del controllo della rete nazionale di trasmissione e dispacciamento
dell’energia elettrica al Gestore della Rete di Trasmissione Nazionale, societa interamente posseduta dal
MEF, e conseguente cessione del 94,88% della partecipazione detenuta da Enel in Terna S.p.A., societa
proprietaria della predetta rete;

— la vendita di parte delle societa di produzione di energia (circa 15 GW della capacita di generazione del
Gruppo) e di numerose societa di distribuzione comunali.

Nel novembre 1999, il processo di privatizzazione di Enel ha portato alla quotazione sul mercato azionario
italiano e al New York Stock Exchange (con successivo de-/isting nel dicembre 2007) di circa il 32% del suo
capitale sociale, seguita dalla registrazione delle azioni Enel presso il Kanto Local Finance Bureau di Tokyo.

In seguito, considerate le mutate caratteristiche del mercato energetico italiano derivanti dall’introduzione
del predetto Decreto Bersani, Enel ha iniziato un’importante fase di internazionalizzazione, tutta orientata
alla focalizzazione sul proprio core business, che ha portato a numerose acquisizioni € joint ventures.

Nell’ambito di tale processo, Enel ha acquisito, tra il 2007 e il 2009, il controllo di Endesa, il principale
operatore energetico spagnolo con significative attivita anche in America Latina.

Tale acquisizione, congiuntamente ad altre operazioni minori su numerose societa di produzione (da diverse
fonti energetiche), di distribuzione e di vendita europee, ha consentito ad Enel di rafforzare
considerevolmente la propria posizione sui principali mercati energetici mondiali.

Parallelamente a tale fase di internazionalizzazione, il Gruppo Enel ha mantenuto una /eadership in Italia,
pur nel rispetto dei limiti imposti dal sopracitato decreto Bersani, in ogni attivita del settore energetico e, nel
2010, ¢ stato autorizzato alla quotazione sul mercato azionario italiano e su quello spagnolo di circa il 31%
delle azioni Enel Green Power, societa del Gruppo in cui sono confluite le attivita attinenti il settore della
generazione di energia da fonti rinnovabili.

Dal 2010 ad oggi, il Gruppo ha continuato il rafforzamento della propria posizione sui mercati energetici
mondiali, mediante investimenti in mercati e business ad alto potenziale di crescita (in particolare nel settore
delle energie rinnovabili) e cessione di asset non strategici. Recentemente, infine, il Gruppo ha avviato una
fase di riorganizzazione delle attivita in America Latina, anche mediante 1’acquisizione di interessenze
minoritarie detenute da terzi nelle societa del Gruppo Enel. In particolare, nel corso del 2015 si ¢ dato avvio
a un progetto di riorganizzazione societaria volto a separare le attivitd di generazione e distribuzione di
energia elettrica svolte in Cile da quelle sviluppate in altri Paesi dell’America Latina. Tale riorganizzazione
che ¢ previsto che si concluda nel primo semestre 2016, include, in una prima fase, la scissione delle attivita
cilene di Enersis, Endesa Chile e Chilectra da quelle degli altri Paesi dell’America Latina, seguita, in una
seconda fase, dalla fusione delle societa non cilene risultanti dalle predette scissioni in Enersis Americas.
Alla Data del Documento Informativo, la proposta di riorganizzazione ha ricevuto il benestare da parte dei
consigli di amministrazione di Enersis, Endesa Chile e Chilectra, nonché, in relazione alla prima fase di
riorganizzazione societaria, dalle relative assemblee straordinarie, che hanno deliberato in data 18 dicembre
2015.

Business overview
La struttura organizzativa del Gruppo Enel

Da luglio 2014, il Gruppo Enel si ¢ dotato di una nuova struttura organizzativa, basata su una matrice
Divisioni/Geografie, con una chiara individuazione di ruoli e responsabilita al fine di:
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perseguire e mantenere la leadership tecnologica nei settori in cui il Gruppo Enel opera,
assicurandone ’eccellenza operativa;
massimizzare il livello di servizio verso i clienti nei mercati locali.

Grazie a questa nuova struttura, il Gruppo Enel puo beneficiare di una minore complessita nell’esecuzione
delle azioni manageriali intraprese e nell’analisi dei fattori chiave di generazione del valore.

.
DIVISIONI
GLOBALI
REGIONV/ GEMERAZICNE TRADING INFRASTRUTTURE UPSTREAM GAS ENERGIE
PAESI E RETI RINNGVABILI

PENISOLA
IBERICA

Cltert Implementazione best practice

Sinkanoider locall Efficlenze In costl operativi &

Inmvestimentl
I Ricavl
AMERICA |

LATH Capital allocatton

Cash lNow
+  Margine operathio lorde

Margine aoperativo lordo
ELIROPA

DELL'EST

In particolare, la nuova struttura organizzativa del Gruppo Enel si articola in una matrice che considera:

o Divisioni Globali (Generazione Globale, Infrastrutture ¢ Reti Globale, Energie Rinnovabili, Global

Trading, Upstream Gas), cui ¢ affidato il compito di gestire e sviluppare gli asset, ottimizzandone le
prestazioni e il ritorno sul capitale investito, nelle varie aree geografiche di presenza del Gruppo
Enel; alle Divisioni ¢ affidato inoltre il compito di migliorare 1’efficienza dei processi gestiti e
condividere le migliori pratiche a livello mondiale. Tale organizzazione permette inoltre di
beneficiare di una visione industriale centralizzata dei progetti nei diversi business. Ogni singolo
progetto ¢ valutato non solo sulla base del ritorno finanziario, ma anche in relazione alle migliori
tecnologie disponibili a livello di Gruppo Enel;

e Regioni e Paesi (Italia, Iberia, America Latina, Europa dell’Est), cui ¢ affidato il compito di gestire

nell’ambito di ciascun Paese di presenza del Gruppo Enel le relazioni con organi istituzionali e
autorita regolatorie locali, nonché le attivita di vendita di energia elettrica e gas, fornendo altresi
supporto in termini di attivita di staff e altri servizi alle Divisioni;

A tale matrice si associano in un’ottica di supporto al business:

Funzioni Globali di Servizio (Acquisti e ICT), cui ¢ affidato il compito di gestire le attivita di
information and communication technology e gli acquisti a livello di Gruppo Enel;

Funzioni di Holding (Amministrazione, Finanza e Controllo, Risorse Umane ¢ Organizzazione,
Comunicazione, Affari Legali e Societari, Audit, Rapporti con I’Unione Europea, Innovazione e
Sostenibilita), cui ¢ affidato il compito di gestire i processi di governance a livello di Gruppo Enel.

Strategia del Gruppo Enel

Per competere efficacemente nell’attuale e futuro contesto macro-economico e cogliere, allo stesso tempo, le
nuove opportunita di business nel settore energetico, il Gruppo Enel ha adottato il piano strategico 2016-
2019, presentato alla comunita finanziaria in data 18 novembre 2015.
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Il nuovo piano quadriennale ¢ stato redatto in continuitd con il piano 2015-2019, presentato nel mese di
marzo 2015, e continua a focalizzarsi sull’aumento della redditivita per gli azionisti, facendo leva sulla
presenza globale del Gruppo, sulla sua leadership in tutte le tecnologie e sulla diversificazione delle linee di
business e delle geografie. In particolare, la strategia industriale adottata dal Gruppo Enel si basa su cinque
pilastri fondamentali:

i) il raggiungimento di elevati livelli di efficienza operativa, attraverso la gestione ottimale degli
investimenti di manutenzione degli asset e dei costi;

ii) il rafforzamento del percorso di crescita “industriale” del Gruppo Enel gia annunciato nel marzo
scorso, grazie a un deciso incremento degli investimenti in sviluppo;

iii)  la semplificazione della struttura societaria del Gruppo Enel;

iv)  la gestione attiva del portafoglio in ottica di creazione di valore; e

v)  la conferma di una politica dei dividendi di Gruppo attrattiva, con certezza nel breve termine ed
elevata visibilita nel medio-lungo termine.

Per ulteriori informazioni, cf. il Capitolo 6 del Documento Informativo.

Principali dati economici e finanziari del Gruppo Enel

Di seguito vengono presentati i principali dati economici e finanziari del Gruppo Enel per il periodo di nove
mesi chiuso al 30 settembre 2015 e al 31 dicembre 2014.

Conto economico consolidato sintetico del Gruppo Enel al 30 settembre 2015

Milioni di Euro Primi nove mesi

2015 2014 restated
Totale ricavi 55.998 54.075
Totale costi 49.768 46.842
Proventi/(Oneri) netti da contratti su commodity valutati al fair value 78 93)
Risultato operativo 6.308 7.140
Proventi finanziari 2.924 2.294
Oneri finanziari 4922 4.798
Totale proventi/(oneri) finanziari (1.998) (2.504)

Quota dei proventi/(oneri) derivanti da partecipazioni valutate con il metodo del

patrimonio netto 36 49
Risultato prima delle imposte 4.346 4.685
Imposte 1.424 2.070
Risultato delle continuing operations 2.922 2.615
Risultato delle discontinued operations - -
Risultato netto del periodo (Gruppo Enel e terzi) 2.922 2.615
Quota di interessenza del Gruppo Enel 2.089 1.947
Quota di interessenza di terzi 833 668
Risultato per azione (Euro) attribuibile agli azionisti ordinari della Capogruppo 0,22 0,21
Risultato diluito per azione (Euro) attribuibile agli azionisti ordinari della Capogruppo 0,22 0,21
Risultato delle continuing operations per azione (Euro) attribuibile agli azionisti

L 0,22 0,21
ordinari della Capogruppo
Risultato diluito delle continuing operations per azione (Euro) attribuibile agli azionisti 022 021

ordinari della Capogruppo
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Stato patrimoniale consolidato sintetico del Gruppo Enel al 30 settembre 2015

Milioni di Euro

al 30.09.2015 al 31.12.2014
ATTIVITA'
Attivita non correnti
- Attivita materiali e immateriali 87.676 89.844
- Avviamento 13.815 14.027
;1 iﬁﬁgﬁ?& Zztltl;ltate con il metodo 675 872
- Altre attivita non correnti” 13.458 12.932
Totale attivita non correnti 115.624 117.675
Attivita correnti
- Rimanenze 3.491 3.334
- Crediti commerciali 12.412 12.022
- Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 8.309 13.088
- Altre attivita correnti®” 13.123 13.737
Totale attivita correnti 37.335 42.181
Attivita possedute per la vendita 7.404 6.778
TOTALE ATTIVITA 160.363 166.634
PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA
- Patrimonio netto del Gruppo 32.152 31.506
- Interessenze di terzi 19.123 19.639
Totale patrimonio netto 51.275 51.145
Passivita non correnti
- Finanziamenti a lungo termine 44.514 48.655
- Fondi diversi e passivita per imposte differite 16.181 16.958
- Altre passivita non correnti 3.330 3.905
Totale passivita non correnti 64.025 69.518
Passivita correnti
- Finanziamenti a breve termine e quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 8.054 8.377
- Debiti commerciali 10.110 13.419
- Altre passivita correnti 21.246 18.885
Totale passivita correnti 39.410 40.681
Passivita possedute per la vendita 5.653 5.290
TOTALE PASSIVITA 109.088 115.489
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA 160.363 166.634

(1) Di cui crediti finanziari a lungo termine e titoli diversi al 30 settembre 2015 rispettivamente pari a 2.029 milioni di Euro e 159 milioni di Euro.
(2) Di cui quota corrente dei crediti finanziari a lungo termine, crediti finanziari a breve termine e titoli diversi al 30 settembre 2015 rispettivamente
pari a 1.089 milioni di Euro, 1.624 milioni di Euro e 1 milione di Euro
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Rendiconto finanziario consolidato sintetico del Gruppo Enel al 30 settembre 2015

Milioni di Euro Primi nove mesi
2014
2015 restated
Risultato prima delle imposte 4.346 4.685
Rettifiche per:
Ammortamenti e perdite di valore di attivitd materiali e immateriali 5.317 4.005
(Proventi)/Oneri finanziari 1.737 2.055
Interessi e altri oneri e proventi finanziari pagati e incassati (2.263) (2.099)
Efff;tti adeguamento cambi attivita e passivita in valuta (incluse disponibilita liquide e mezzi 852 997
equivalenti)
Variazioni del capitale circolante netto:
- rimanenze (14) (126)
- crediti commerciali (1.154) (1.788)
- debiti commerciali (2.818) (2.104)
Atri movimenti (826) (2.695)
Cash flow da attivita operativa (A) 5.177 2.930
Investimenti in attivita materiali e immateriali (5.081) (4.012)
Investimenti in imprese (o rami di) al netto delle disponibilita liquide e mezzi
equivalenti acquisiti 67 (150)
Dismissioni di imprese (o rami di) al netto delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti ceduti 437 23
(Incremento)/Decremento di altre attivita di investimento 48 52
Cash flow da attivita di (investimento)/disinvestimento (B) (4.653) (4.087)
Variazione dei debiti finanziari netti (3.339) 3.462
Operazioni relative a non controlling interest 355 (501)
Dividendi pagati e acconti (2.192) (1.901)
Cash flow da attivita di finanziamento (C) (5.176) 1.060
Effetto variazione cambi su disponibilita liquide e mezzi equivalenti (D) (146) 2
Incremento/(Decremento) disponibilita liquide e mezzi equivalenti (A+B+C+D) (4.798) 95)
Disponibilita liquide, mezzi equivalenti e titoli a breve all’inizio del periodo (1) 13.255 7.900
Disponibilita liquide, mezzi equivalenti e titoli a breve alla fine del periodo (2) 8.457 7.805

(1) Di cui “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” per 13.088 milioni di Euro al 1° gennaio 2015, “Titoli a breve” pari a 140 milioni di Euro al
1° gennaio 2015 e “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” delle “Attivita possedute per la vendita" pari a 27 milioni di Euro al 1° gennaio
2015.

(2) Di cui “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” per 8.309 milioni di Euro al 30 settembre 2015, “Titoli a breve” pari a 1 milione di Euro al 30
settembre 2015 e “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” delle “Attivita possedute per la vendita” pari a 147 milioni di Euro al 30 settembre
2015.
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Conto economico consolidato del Gruppo Enel al 31 dicembre 2014

Milioni di Euro

2014 2013 restated

Ricavi
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 73.328 75.427
Altri ricavi e proventi 2.463 3.236

[Subtotale] 75.791 78.663
Costi
Energia elettrica, gas e acquisto combustibile 36.928 38.954
Costi per servizi e altri materiali 17.179 16.698
Costo del personale 4.864 4.555
Ammortamenti e perdite di valore 12.670 6.951
Altri costi operativi 2.362 2.821
Costi per lavori interni capitalizzati (1.524) (1.434)

[Subtotale] 72.479 68.545
Proventi/(Oneri) netti da contratti su commodity valutati al fair value (225) (378)
Risultato operative 3.087 9.740
Proventi finanziari da contratti derivati 2.078 756
Altri Proventi finanziari 1.248 1.693
Oneri finanziari da contratti derivati 916 1.210
Altri Oneri finanziari 5.540 4.043
Quqta de.i proventi/(oneri) derivanti da partecipazioni valutate con il metodo del (35) 217
patrimonio netto
Risultato prima delle imposte (78) 7.153
Imposte (850) 2.373
Risultato delle continuing operations 772 4.780
Risultato delle discontinued operations - -
Risultato netto dell’esercizio (Gruppo e terzi) 772 4.780
Quota di interessenza del Gruppo 517 3.235
Quota di interessenza di terzi 255 1.545
Risultato per azione (Euro) attribuibile agli azionisti ordinari di Enel 0,05 0,34
Risultato diluito per azione (Euro) attribuibile agli azionisti ordinari di Enel 0,05 0,34
Risultato delle continuing operations per azione (Euro) attribuibile agli azionisti
ordinari di Enel 0,05 0,34
Risultato diluito delle continuing operations per azione (Euro) attribuibile agli 0,05 0,34

azionisti ordinari di Enel
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Stato patrimoniale consolidato del Gruppo Enel al 31 dicembre 2014

Milioni di Euro

L

al 31.12.2013
Al 31.12.2014
restated
ATTIVITA
Attivita non correnti
Immobili, impianti e macchinari 73.089 80.263
Investimenti immobiliari 143 181
Attivita immateriali 16.612 18.055
Avviamento 14.027 14.967
Attivita per imposte anticipate 7.067 6.186
Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 872 1.372
Derivati 1.335 444
Altre attivita finanziarie non correnti 3.645 5.970
Altre attivita non correnti 885 817
[Totale] 117.675 128.255
Attivita correnti
Rimanenze 3.334 3.555
Crediti commerciali 12.022 11.378
Crediti tributari 1.547 1.709
Derivati 5.500 2.690
Altre attivita finanziarie correnti 3.984 5.607
Altre attivita correnti 2.706 2.557
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 13.088 7.873
[Totale] 42.181 35.369
Attivita possedute per la vendita 6.778 241
TOTALE ATTIVITA 166.634 163.865
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PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA

Al 31.12.2014

Al 31.12.2013 restated

Patrimonio netto del Gruppo

Capitale sociale 9.403 9.403
Altre riserve 3.362 7.084
Utili e perdite accumulati 18.741 19.454
[Totale] 31.506 35.941
Interessenze di terzi 19.639 16.891
Totale patrimonio netto 51.145 52.832
Passivita non correnti
Finanziamenti a lungo termine 48.655 50.905
TFR e altri benefici ai dipendenti 3.687 3.677
Fondi rischi e oneri quota non corrente 4.051 6.504
Passivita per imposte differite 9.220 10.795
Derivati 2.441 2.216
Altre passivita non correnti 1.464 1.259
[Totale] 69.518 75.356
Passivita correnti
Finanziamenti a breve termine 3.252 2.484
Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 5.125 4.658
Fondi rischi e oneri quota correte 1.187 1.467
Debiti commerciali 13.419 12.363
Debiti per imposte sul reddito 253 286
Derivati 5.441 2.940
Altre passivita finanziarie correnti 1.177 1.100
Altre passivita correnti 10.827 10.359
[Totale] 40.681 35.657
Passivita possedute per la vendita 5.290 20
Totale passivita 115.489 111.033
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA 166.634 163.865
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Rendiconto finanziario consolidato del Gruppo Enel al 31 dicembre 2014

Milioni di Euro

2014 2013 restated

Risultato dell’esercizio prima delle imposte (78) 7.154
Rettifiche per:

Ammortamenti e perdite di valore di attivita immateriali 1.709 1.598
Ammortamenti e perdite di valore di attivita materiali non correnti 10.212 4.698
Effetti adeguamento cambi attivitd e passivita in valuta (incluse disponibilita liquide e mezzi equivalenti) 1.285 (264)
Accantonamenti ai fondi 911 1.023
(Proventi)/Oneri finanziari netti 2.580 2.322
(Plusvalenze)/Minusvalenze e altri elementi non monetari (720) (92)
Cash flow da attivita operativa prima delle variazioni del capitale circolante netto 15.899 16.439
Incremento/(Decremento) fondi (1.740) (1.889)
(Incremento)/Decremento di rimanenze (62) (266)
(Incremento)/Decremento di crediti commerciali (1.440) (531)
(Incremento)/Decremento di attivita/passivita finanziarie e non 212 (602)
Incremento/(Decremento) di debiti commerciali 1.315 (871)
Interessi attivi e altri proventi finanziari incassati 1.300 1.275
Interessi passivi e altri oneri finanziari pagati (4.030) (3.695)
Imposte pagate (1.396) (2.606)
Cash flow da attivita operativa (a) 10.058 7.254
- di cui discontinued operations - -
Investimenti in attivita materiali non correnti (6.021) (5.311)
Investimenti in attivita immateriali (680) (610)
Investimenti in imprese (o rami di imprese) al netto delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti acquisiti (73) (206)
Dismissione di imprese (o rami di imprese) al netto delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti ceduti 312 1.409
(Incremento)/Decremento di altre attivita d’investimento 325 615
Cash flow da attivita di investimento/disinvestimento (b) (6.137) (4.103)
- di cui discontinued operations - -
Nuove emissioni di debiti finanziari a lungo termine 4.582 5.336
Rimborsi e altre variazioni dell’indebitamento finanziario netto (2.400) (9.619)
Incasso/(esborsi) per operazioni di cessione/(acquisto) di quote non controlling interest 1.977 1.814
Oneri accessori alla cessione di quote azionarie senza perdita di controllo (50) (85)
Dividendi e acconti sui dividendi pagati (2.573) (2.044)
Cash flow da attivita di finanziamento (c) 1.536 (4.598)
- di cui discontinued operations - -
Effetto variazione cambi su disponibilita liquide e mezzi equivalenti (d) (102) (421)
Incremento/(Decremento) disponibilita liquide e mezzi equivalenti (a+b+c+d) 5.355 (1.868)
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti all’inizio dell’esercizio " 7.900 9.768
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti alla fine dell’esercizio ® 13.255 7.900

(1) Di cui “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” per 7.873 milioni di Euro al 1° gennaio 2014 (9.726 milioni di Euro al 1° gennaio 2013),
“Titoli a breve” pari a 17 milioni di Euro al 1° gennaio 2014 (42 milioni di Euro al 1° gennaio 2013) e “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti”

delle “Attivita possedute per la vendita” pari a 10 milioni di Euro al 1° gennaio 2014 (non presenti al 1° gennaio 2013).

(2) Di cui “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” per 13.088 milioni di Euro al 31 dicembre 2014 (7.873 milioni di Euro al 31 dicembre 2013),
“Titoli a breve” pari a 140 milioni di Euro al 31 dicembre 2014 (17 milioni di Euro al 31 dicembre 2013) e “Disponibilita liquide e mezzi
equivalenti” delle “Attivita possedute per la vendita” pari a 27 milioni di Euro al 31 dicembre 2014 (10 milioni di Euro al 31 dicembre 2013).

Principali dati economici, finanziari e operativi di Enel per attivita

I risultati conseguiti da Enel nel corso dei primi nove mesi del 2015 sono rappresentati per area di attivita in
base all’approccio utilizzato dal management per monitorare le performance del Gruppo, tenuto conto del

modello operativo adottato descritto in precedenza.

In particolare, in conformita a quanto stabilito dal principio contabile internazionale IFRS 8 in termini di
“management approach”, I’avvento della nuova organizzazione ha modificato la struttura del reporting e la
rappresentazione e I’analisi dei risultati economici e finanziari del Gruppo Enel a partire dall’inizio del 2015.
Nel dettaglio, i risultati per settore di attivita di seguito presentati sono costruiti identificando come
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“reporting segment primario” la vista per Regioni e Paesi, con I’eccezione della Divisione Energie
Rinnovabili, che sfrutta una gestione accentrata in capo alla subholding Enel Green Power e quindi in termini
di responsabilita gode di maggiore autonomia rispetto alle altre Divisioni.

La seguente rappresentazione grafica schematizza quanto sopra riportato.
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Tenuto conto del fatto che il modello operativo descritto in precedenza ha modificato la struttura del
reporting, ’analisi dei risultati economici e finanziari del Gruppo Enel e, coerentemente, la rappresentazione
dei risultati consolidati solo a partire dall’inizio del 2015, i dati presentati dal Gruppo Enel relativi
all’esercizio 2014 sono rappresentati in base al precedente assetto organizzativo.

In particolare, il precedente modello operativo, adottato agli inizi del 2012, prevedeva un’organizzazione del
Gruppo basata su:

. Funzioni di Holding, responsabili di guidare e controllare le attivita strategiche per ’intero Gruppo
Enel;

. Funzioni Globali di Servizio, con la responsabilita di fornire servizi per il Gruppo Enel,
massimizzando le sinergie e le economie di scala;

. Divisioni Globali, rappresentate da sei Divisioni (Generazione, Energy Management ¢ Mercato Italia;

Infrastrutture e Reti; Iberia e America Latina; Internazionale; Energie Rinnovabili; Ingegneria e
Ricerca) a cui si affiancavano le Funzioni Upstream Gas (che perseguiva un’integrazione verticale
selettiva che aumentasse la competitivita, la sicurezza e la flessibilita degli approvvigionamenti
strategici a copertura del fabbisogno di gas di Enel) e Carbon Strategy (operativa nei mercati mondiali
dei titoli di CO2).

Sulla base dei criteri determinati dall’IFRS 8, i risultati della Divisione Generazione, Energy Management ¢
Mercato Italia sono stati rappresentati separatamente tra quanto attribuibile all’attivita di generazione ed
energy management rispetto a quanto attribuibile all’attivita di commercializzazione dell’energia elettrica nel
mercato italiano, in linea con la modalita in cui sono articolati i report interni al top management.

In sintesi, nel passaggio dal precedente modello organizzativo al vigente modello organizzativo, senza
considerare alcuni spostamenti di societa minori, le principali modifiche hanno riguardato:

o le Divisioni Mercato, Generazione ed Energy Management e Infrastrutture e Reti, operanti per la quasi
totalita nel territorio italiano, che sono oggi incluse nell’ambito della Country Italia;
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o la Divisione Iberia e America Latina, anche a seguito dell’operazione di riorganizzazione effettuata nel
2014, che ¢ oggi suddivisa nella Penisola Iberica e in America Latina;

. le attivita di servizio e supporto residenti nel territorio italiano che sono ora classificate all’interno
della Country Italia, anziché nel segmento residuale.

| Segment Reporting —m - Segment Reporting —u
2014 2015
Mercato

Generazione e Energy

Management Italia

Infrastrutture e Reti

Penisola Iberica

Iberia e America
Latina

America Latina

Si segnala, infine, che sulla base dei criteri determinati dall’IFRS 8, si ¢ anche tenuto conto della possibilita
di semplificazione espositiva derivante dai limiti di significativita stabiliti dal medesimo principio contabile
internazionale e, pertanto, la voce “Altro, elisioni e rettifiche”, oltre ad includere gli effetti derivanti dalla
elisione dei rapporti economici intersettoriali, accoglie i dati relativi alla Holding Enel e della Divisione
Upstream Gas, per il 2015, e i dati relativi alla Holding Enel, all’Area Servizi e Altre attivita, alla Divisione
Ingegneria e Ricerca e alla Funzione Upstream Gas, per il 2014.

Dati economici e finanziari

Ricavi
Milioni di Euro Primi nove mesi

2015 2014
Italia 28.430 27.029
Penisola Iberica 15.192 15.105
America Latina 7.974 6.885
Europa dell’Est 3.541 3.932
Energie Rinnovabili 2.258 2.016
Altro, elisioni e rettifiche (1.397) (892)
Totale 55.998 54.075
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Milioni di Euro

2014 2013
Mercato 15.226 16.921
Generazione ed Energy Management 22.606 22.798
Infrastrutture e reti 7.366 7.698
Iberia e America Latina 30.547 30.674
Internazionale 5.278 6.296
Energie Rinnovabili 2.921 2.769
Altro, elisioni ¢ rettifiche (8.153) (8.493)
Totale 75.791 78.663
Margine operativo lordo
Milioni di Euro Primi nove mesi
2015 2014
Italia 4.558 4.935
Penisola Iberica 2.797 2.495
America Latina 2.292 2.026
Europa dell’Est 1.125 783
Energie Rinnovabili 1.470 1.312
Altro, elisioni ¢ rettifiche 81) 42
Totale 12.161 11.593
Milioni di Euro
2014 2013
Mercato 1.081 866
Generazione ed Energy Management 1.163 1.084
Infrastrutture ¢ Reti 3.979 4.008
Iberia e America Latina 6.294 6.638
Internazionale 1.204 1.293
Energie Rinnovabili 1.938 1.780
Altro, elisioni e rettifiche 98 1.022
Totale 15.757 16.691
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Risultato operativo

Milioni di Euro Primi nove mesi
2015 2014
Italia 3.098 3.324
Penisola Iberica 1.574 1.089
America Latina 1.580 1.338
Europa dell’Est (594) 484
Energie Rinnovabili 751 885
Altro, elisioni e rettifiche (101) 20
Totale 6.308 7.140
Milioni di Euro
2014 2013
Mercato 455 362
Generazione ed Energy Management (1.539) 493
Infrastrutture e Reti 2.943 3.028
Iberia e America Latina 2.789 3.767
Internazionale (2.682) (23)
Energie Rinnovabili 1.124 1.205
Altro, elisioni e rettifiche 3) 908
Totale 3.087 9.740
Investimenti
Milioni di Euro Primi nove mesi
2015 2014
Ttalia 957 915
Penisola Iberica 575 513
America Latina 1.289 911
Europa dell’Est 135 598
Energie Rinnovabili 1.700 1.060
Altro, elisioni e rettifiche 24 15
Totale 4.680 4.012
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Milioni di Euro

2014 2013
Mercato 111 99
Generazione ed Energy Management 285 313
Infrastrutture e Reti 996 1.046
Iberia e America Latina 2.602 2.160
Internazionale 936 924
Energie Rinnovabili 1.658 1.294
Altro, elisioni e rettifiche 113 84
Totale 6.701 5.920
Dati operativi
Primi nove mesi del 2015
. . Energia Von T q .
Energia netta Energia trasportata sulla Vendite di gas alla  Dipendenti alla fine
e e e . . venduta da . y or
prodotta da Enel rete di distribuzione di Enel (TWh) clientela finale dell’esercizio (n.)
(TWh) Enel (TWh) ) (miliardi di mq)
Italia 42,4 169,4 65,9 2,8 29.834
Penisola 55,9 74,7 69.8 3,5 10.062
Iberica
America Latina 44,9 58,5 47,5 - 12.297
Europa dell’Est 45,6 10,9 11,8 - 10.301
Energie
Rinnovabili 24,9 ) ) ) 4.262
Altro, elisioni e
rettifiche . B - - 1.628
Totale 213,7 313,5 195,0 6,3 68.384
(1) Escluse cessioni ai rivenditori.
(2) Include 3.981 unita riferite al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 30 settembre 2015.
2014
. Energia Energia Vendite di gas Dipendenti alla
Energia netta  trasportata sulla : 5 s
. venduta da alla clientela fine dell’esercizio
[T TG el Enel (TWh) finale (miliardi 0.
Enel (TWh) distribuzione di a ) (2')
Enel (TWh) q

Mercato - 87,1 3,5 3.633
Generazione ed Energy i 0.5 ) 5314
Management
Infrastrastrutture e Reti 221,8 - - 17.398
Iberia e America Latina 159,5 157,1 43 22.801
Internazionale 14,1 16,3 - 10.403
Energie Rinnovabili - - - 3.609
Altro, elisioni ¢ rettifiche - - - 5.803
Totale 3954 261,0 7,8 68.961

(1) Escluse cessioni ai rivenditori.

(2) Include 4.430 unita riferite al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2014.
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5. DATI ECONOMICI E PATRIMONIALI CONSOLIDATI PRO-FORMA DI ENEL

5.1. SITUAZIONE PATRIMONIALE E CONTO ECONOMICO CONSOLIDATI PRO-FORMA

5.1.1. Premessa

Nel presente Capitolo sono presentati i prospetti della situazione patrimoniale, del conto economico e del
rendiconto finanziario consolidati pro-forma e le relative note esplicative del Gruppo Enel per il semestre
chiuso al 30 giugno 2015 e per I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 (i Prospetti Consolidati Pro-forma
di Enel).

I Prospetti Consolidati Pro-forma di Enel sono stati predisposti ai fini dell’inclusione nel presente
Documento Informativo redatto ai sensi dell’art. 70 e in conformita all’allegato 3B del Regolamento
Emittenti, per rappresentare i principali effetti connessi alla Scissione.

L’obiettivo della predisposizione dei dati pro-forma ¢ quello di rappresentare agli investitori, in conformita
ai principi in materia, gli effetti della Scissione, come se la stessa fosse avvenuta nel periodo a cui si
riferiscono 1 dati pro-forma presentati; nella fattispecie, per gli effetti patrimoniali consolidati, la data di
chiusura del periodo di riferimento e per gli effetti economici e finanziari consolidati, la data di apertura del
periodo di riferimento.

Pertanto:

- nel prospetto relativo allo stato patrimoniale consolidato pro-forma al 30 giugno 2015, le colonne
relative alle rettifiche pro-forma riflettono gli effetti della Scissione come se la stessa fosse avvenuta in
data 30 giugno 2015;

- nei prospetti relativi al conto economico ed al rendiconto finanziario consolidati pro-forma del semestre
chiuso al 30 giugno 2015, le colonne relative alle rettifiche pro-forma riflettono gli effetti della Scissione
come se la stessa fosse avvenuta in data 1° gennaio 2015 e pertanto con efficacia per tutto il primo
semestre 2015.

- nel prospetto relativo allo stato patrimoniale consolidato pro-forma al 31 dicembre 2014, le colonne
relative alle rettifiche pro-forma riflettono gli effetti della Scissione come se la stessa fosse avvenuta in
data 31 dicembre 2014;

- nei prospetti relativi al conto economico ed al rendiconto finanziario consolidati pro-forma dell’esercizio
chiuso al 31 dicembre 2014, le colonne relative alle rettifiche pro-forma riflettono gli effetti della
Scissione come se la stessa fosse avvenuta in data 1° gennaio 2014 e pertanto con efficacia per tutto
I’esercizio 2014.

In considerazione della differente modalita di determinazione degli effetti derivanti dalla Scissione ai fini
della predisposizione della situazione patrimoniale consolidata pro-forma, del conto economico pro-forma e
del rendiconto finanziario consolidato pro-forma non sussistono collegamenti contabili tra gli stessi e
pertanto, i documenti vanno letti distintamente.

Le informazioni contenute nei Prospetti Consolidati Pro-forma di Enel rappresentano una simulazione,
fornita a soli fini illustrativi, avente [’obiettivo di riflettere retroattivamente gli effetti di operazioni
verificatesi in date successive. Nonostante il rispetto delle regole comunemente accettate e 1’utilizzo di
assunzioni ragionevoli, vi sono pertanto dei limiti connessi alla natura stessa dei dati pro-forma e sussiste il
rischio che, qualora la Scissione fosse realmente avvenuta alle date prese a riferimento per la predisposizione
dei Prospetti Consolidati Pro-forma, non necessariamente si sarebbero ottenuti gli stessi risultati
rappresentati nei Prospetti Consolidati Pro-forma.

Le informazioni contenute nei Prospetti Consolidati Pro-forma e nelle relative note esplicative non
intendono in alcun modo fornire una previsione dei futuri risultati del Gruppo Enel e, pertanto, non devono
essere utilizzati in tal senso.
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5.1.2. Base di presentazione e principi contabili utilizzati

Conformemente alla metodologia di redazione dei dati pro-forma contenuta nella Comunicazione CONSOB
n. DEM/1052803 del 5 luglio 2001, i Prospetti Consolidati Pro-forma sono stati redatti rettificando i dati
storici desunti dal bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo Enel per il periodo chiuso al 30
giugno 2015 e dal bilancio consolidato annuale del Gruppo Enel per ’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014,
applicando agli stessi le rettifiche pro-forma derivanti dalla Scissione.

I principi contabili adottati per la predisposizione dei Prospetti Consolidati Pro-forma al 30 giugno 2015 e al
31 dicembre 2014 sono gli stessi utilizzati per la redazione rispettivamente del bilancio consolidato
semestrale abbreviato al 30 giugno 2015 e del bilancio consolidato annuale al 31 dicembre 2014 del Gruppo
Enel, che sono stati predisposti in accordo con gli “International Financial Reporting Standards” adottati
dall’Unione Europea (di seguito “IFRS-EU”). Si segnala come tali principi contabili IFRS-EU siano gli
stessi adottati anche da Enel Green Power ai fini della predisposizione dei propri bilanci consolidati, peraltro
senza che vi siano differenze in termini di scelte e di trattamenti contabili tra i due Gruppi.

Da un punto di vista contabile, 1’operazione di Scissione si configura come una transazione di “business
combination under common control” ¢ pertanto, ¢ esclusa dall’ambito di applicazione dell’IFRS 3 e
dell’TFRIC 17.

I Prospetti Consolidati Pro-forma sono stati predisposti utilizzando i medesimi valori utilizzati nel
corrispondente bilancio consolidato alla data di riferimento. Inoltre, si segnala che i perimetri di
consolidamento del Gruppo Enel al 30 giugno 2015 e al 31 dicembre 2014 non subiscono variazioni a
seguito della Scissione, tenuto conto che il Compendio Scisso ha ad oggetto attivitd e passivita gia
integralmente consolidate dalla capogruppo Enel a tali date.

Nel prospetto consolidato pro-forma al 30 giugno 2015, la situazione patrimoniale consolidata pro-forma, il
conto economico consolidato pro-forma ed il rendiconto finanziario consolidato pro-forma sono costruiti
sulla base delle seguenti colonne:

- la colonna “A” include lo stato patrimoniale consolidato al 30 giugno 2015, il conto economico
consolidato e il rendiconto finanziario consolidato del semestre chiuso a tale data del Gruppo Enel,
estratti senza apportare alcuna rettifica e/o riclassifica dal bilancio consolidato semestrale abbreviato
alla suddetta data, approvato dal Consiglio di Amministrazione di Enel del 29 Iuglio 2015, e
assoggettato a revisione contabile limitata dalla societa di revisione Reconta Ernst & Young S.p.A., la
quale ha emesso la propria relazione senza rilievi in data 3 agosto 2015.

- La colonna “B” include le rettifiche apportate al Patrimonio Netto e al Risultato Netto del Gruppo Enel
a seguito della Scissione.

- La colonna “C”, presente nel prospetto di Conto Economico consolidato pro-forma e nel prospetto di
Rendiconto Finanziario consolidato pro-forma, include, rispettivamente, i saldi economici derivanti
dalla riduzione dei costi, determinata sulla base delle attuali modalita di gestione delle singole attivita
nel Gruppo Enel, a seguito del de-listing di Enel Green Power e della sua completa integrazione
all’interno del Gruppo Enel ed il corrispondente impatto finanziario risultante da tale riduzione.

- La colonna “Totale” include lo stato patrimoniale consolidato pro-forma al 30 giugno 2015, il conto
economico consolidato pro-forma ed il rendiconto finanziario pro-forma relativi al primo semestre
2015.

Nel prospetto consolidato pro-forma al 31 dicembre 2014, la situazione patrimoniale consolidata pro-forma,
il conto economico consolidato pro-forma e il rendiconto finanziario consolidato pro-forma sono costruiti
sulla base delle seguenti colonne:

- la colonna “A” include lo stato patrimoniale consolidato al 31 dicembre 2014, il conto economico
consolidato e il rendiconto finanziario consolidato dell’esercizio chiuso a tale data del Gruppo Enel,
estratti senza apportare alcuna rettifica e/o riclassifica dal bilancio consolidato alla suddetta data,
approvato dal Consiglio di Amministrazione di Enel del 18 marzo 2015, e assoggettato a revisione
contabile dalla societa di revisione Reconta Emst & Young S.p.A., la quale ha emesso la propria
relazione senza rilievi in data 8 aprile 2015.
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- Lacolonna “B” include le rettifiche apportate al Patrimonio Netto e al Risultato Netto del Gruppo Enel
a seguito della Scissione.

- La colonna “C”, presente nel prospetto di Conto Economico consolidato pro-forma e nel prospetto di
Rendiconto Finanziario consolidato pro-forma, include, rispettivamente, i saldi economici derivanti
dalla riduzione dei costi, determinata sulla base delle attuali modalita di gestione delle singole attivita
nel Gruppo Enel, a seguito del de-/isting di Enel Green Power e della sua completa integrazione
all’interno del Gruppo Enel, ¢ il corrispondente impatto finanziario risultante da tale riduzione.

- Lacolonna “Totale” include lo stato patrimoniale consolidato pro-forma al 31 dicembre 2014 ¢ il conto
economico consolidato pro-forma e il rendiconto finanziario consolidato pro-forma dell’esercizio 2014.

Si precisa infine, che D’effetto fiscale sulle rettifiche pro-forma presentate nei sopra citati Prospetti
Consolidati Pro-forma, qualora esistente, ¢ stato determinato utilizzando 1’aliquota teorica in vigore alla data
di riferimento ed ¢ incluso nella medesima colonna in cui sono esposte le rettifiche pro-forma a cui lo stesso
si riferisce.

5.13. Prospetti consolidati pro-forma al 30 giugno 2015

Nella seguente tabella ¢ rappresentata la situazione patrimoniale consolidata pro-forma del Gruppo Enel al
30 giugno 2015.

Rettifiche pro-forma
Stato patrimoniale Situazione patrimoniale
consolidato di Enel al 30 Rettifiche al consolidata pro-forma di Enel al

Milioni di Euro giugno 2015 patrimonio netto 30 giugno 2015

A) 3B) Totale
ATTIVITA'
Attivita non correnti
Immobili, impianti e macchinari 74.686 74.686
Investimenti immobiliari 142 142
Attivitd immateriali 16.330 16.330
Avviamento 14.070 14.070
Attivita per imposte anticipate 7.060 7.060
Partecipazioni valutate con il metodo
del patrimonio netto 814 814
Derivati 2.444 2.444
Altre attivita finanziarie non correnti 3.602 3.602
Altre attivita non correnti 1.007 1.007

120.155 120.155
Attivita correnti
Rimanenze 3.429 3.429
Crediti commerciali 11.652 11.652
Crediti tributari 1.670 1.670
Derivati 6.001 6.001
Altre attivita finanziarie correnti 2.553 2.553
Altre attivita correnti 2914 2914
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 9.427 9.427

37.646 37.646
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Attivita possedute per la vendita 6.635 6.635

TOTALE ATTIVITA 164.436 164.436
Rettifiche pro-forma
Stato patrimoniale Situazione patrimoniale
consolidato di Enel al Rettifiche al consolidata pro-forma di
Milioni di Euro 30 giugno 2015 patrimonio netto Enel al 30 giugno 2015
(A) (B) Totale

PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA

Patrimonio netto del Gruppo Enel

Capitale sociale 9.403 771 10.174
Altre riserve 4.308 1.462 5.770
Utili e perdite accumulati 19.262 19.262
32.973 2.233 35.206
Interessenze di terzi 20.407 (2.233) 18.174
53.380 - 53.380
Passivita non correnti
Finanziamenti a lungo termine 46.176 46.176
TFR e altri benefici ai dipendenti 3.667 3.667
Fondi rischi e oneri (quota non corrente) 4.015 4.015
Passivita per imposte differite 9.454 9.454
Derivati 1.610 1.610
Altre passivita non correnti 1.602 1.602
66.524 66.524
Passivita correnti
Finanziamenti a breve termine 3.498 3.498
Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 4.673 4.673
Fondi rischi e oneri (quota corrente) 1.142 1.142
Debiti commerciali 10.683 10.683
Debiti per imposte sul reddito 800 800
Derivati 5.977 5.977
Altre passivita finanziarie correnti 948 948
Altre passivita correnti 11.371 11.371
39.092 39.092
Passivita possedute per la vendita 5.440 5.440
Totale passivita 111.056 111.056
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA 164.436 - 164.436
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Nella seguente tabella ¢ rappresentato il conto economico consolidato pro-forma del Gruppo Enel al 30

giugno 2015.
Rettifiche pro-forma
Rettifiche al Conto economico
Conto economico risultato netto consolidato pro-forma
consolidato di Enel del Gruppo Riduzione  di Enel al 30 giugno
Milioni di Euro al 30 giugno 2015 Enel costi 2015
(A) (B) ©) Totale

Ricavi
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 36.325 36.325
Altri ricavi e proventi 1.307 1.307

37.632 37.632
Costi
Energia elettrica, gas e acquisto combustibile 18.642 18.642
Costi per servizi e altri materiali 8.254 (€)) 8.253
Costo del personale 2.338 2.338
Ammortamenti e perdite di valore 2.877 2.877
Altri costi operativi 1.258 (1) 1.257
Costi per lavori interni capitalizzati (645) (645)

32.724 ?2) 32.722
Proventi/(Oneri) netti da contratti su
commodity valutati al fair value 176 176
Risultato operativo 5.084 2 5.086
Proventi finanziari da contratti derivati 2.027 2.027
Altri proventi finanziari 683 683
Oneri finanziari da contratti derivati 1.028 1.028
Altri oneri finanziari 2.959 2.959
Quota dei proventi/(oneri) derivanti da
partecipazioni valutate con il metodo del
patrimonio netto 8 8
Risultato prima delle imposte 3.815 2 3.817
Imposte 1.186 1 1.187
Risultato delle continuing operations 2.629 1 2.630
Risultato delle discontinued operations - -
Risultato netto dell'esercizio (Gruppo e terzi) 2.629 1 2.630
Quota di interessenza del Gruppo 1.833 113 1 1.947
Quota di interessenza di terzi 796 (113) 683

—77 —



Nella seguente tabella ¢ rappresentato il rendiconto finanziario consolidato pro-forma del Gruppo Enel al 30

giugno 2015.

Rettifiche pro-forma

Rendiconto finanziario

Rettifiche al

Rendiconto finanziario pro-

consolidato di Enel al 30 patrimonio Riduzione forma consolidato di Enel al

Milioni di Euro giugno 2015 netto costi 30 giugno 2015
A) B) © Totale

Risultato del periodo prima delle imposte 3.815 2 3.817
Rettifiche per:
Ammortamenti e perdite di valore di attivita
immateriali 378 378
Ammortamenti e perdite di valore di attivita
materiali non correnti 2.110 2.110
(Proventi)/Oneri finanziari 1.145 1.145
Interessi attivi e altri proventi finanziari incassati 931 931
Interessi passivi e altri oneri finanziari pagati (2.528) (2.528)
(Plusvalenze)/Minusvalenze e altri elementi non
monetari (1.202) (1.202)
Imposte pagate (635) (635)
Accantonamenti ai fondi 527 527
Effetti adeguamento cambi attivita e passivita in
valuta (incluse disponibilita liquide e mezzi
equivalenti) 982 982
Variazioni del capitale circolante netto: (2.478) (2.478)
- Rimanenze 78 78
- Crediti commerciali 106 106
- Debiti commerciali (2.467) (2.467)
- Fondi (629) (629)
- Altre attivita e passivita 434 434
Cash flow da attivita operativa (a) 3.045 2 3.047
Investimenti in attivitd materiali non correnti (2.841) (2.841)
Investimenti in attivita immateriali (251) (251)
Investimenti in imprese (o rami di imprese) al netto
delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti
acquisiti (36) (36)
Dismissione di imprese (o rami di imprese) al netto
delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti ceduti 437 437
(Incremento)/Decremento di altre attivita
d'investimento 24 24
Cash flow da attivita di
investimento/disinvestimento (b) (2.667) (2.667)
Nuove emissioni di debiti finanziari a lungo termine 462 462
Rimborsi ¢ altre variazioni dell'indebitamento
finanziario netto (3.105) (3.105)
Operazioni relative a non controlling interest 369 (20) 349
Dividendi e acconti sui dividendi pagati (2.011) 51 (1.960)
Cash flow da attivita di finanziamento (c) (4.285) 31 (4.254)
Effetto variazione cambi su disponibilita liquide
e mezzi equivalenti (d) 90 90
Incremento/(Decremento) disponibilita liquide e
mezzi equivalenti (a+b+c+d) (3.817) 31 2 3.784)
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti all'inizio
del periodo 13.255 13.255
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Disponibilita liquide e mezzi equivalenti alla fine
del periodo 9.438 31 2 9.471

5.14. Note esplicative alle rettifiche pro-forma al 30 giugno 2015
Rettifiche al patrimonio netto e al Risultato Netto (Colonna B)

La Scissione avverra con attribuzione di azioni Enel di nuova emissione a tutti gli azionisti di Enel Green
Power in misura non proporzionale alle partecipazioni attualmente detenute dai soci di EGP nella Scissa. In
particolare, gli azionisti di minoranza di Enel Green Power riceveranno azioni Enel di nuova emissione in
base al rapporto di cambio di seguito indicato; analogamente, a Enel, quale socio di Enel Green Power,
verranno assegnate, in base al medesimo rapporto di cambio, azioni proprie di nuova emissione che saranno
annullate contestualmente all’emissione.

Di converso, tutte le azioni EGP concambiate con azioni Enel saranno annullate.
Ai soci di Enel Green Power che non concorreranno all’approvazione della Scissione spettera:

- il diritto di vendere a Enel le proprie azioni Enel Green Power ricevendo un corrispettivo in denaro
(Valore di Liquidazione) determinato applicando il criterio previsto dall’art. 2437-fer, comma 3, cod.
civ.; ovvero, in alternativa

- il diritto di recesso, ricevendo il medesimo corrispettivo.
In entrambi i casi, il Valore di Liquidazione delle azioni Enel Green Power sara pari a Euro 1,780.

Si rammenta che I’Operazione prevede una condizione sospensiva, rappresentata dalla circostanza che il
valore di liquidazione complessivo delle azioni Enel Green Power in relazione alle quali dovesse essere
validamente esercitato il Diritto di Vendita e il Diritto di Recesso da parte degli azionisti di Enel Green
Power a cid legittimati non sia superiore a Euro 300.000.000 (trecentomilioni/00). Tale condizione
sospensiva si intendera ugualmente realizzata — anche in caso di superamento del limite sopra indicato —
qualora Enel, entro 60 giorni di calendario dall’ultima iscrizione presso il Registro delle imprese di Roma
delle delibere assembleari di approvazione della Scissione ex art. 2502 cod. civ., dichiari la propria
intenzione di procedere all’acquisto di tutte le azioni per le quali sono stati esercitati il Diritto di Recesso o il
Diritto di Vendita

Per effetto di tale Operazione, pertanto:
- Enel deterra I’intero capitale residuo di Enel Green Power;

- le minoranze azionarie di Enel Green Power ante scissione diverranno titolari di azioni Enel di nuova
emissione, con conseguente diluizione per gli azionisti Enel preesistenti.

In mancanza di certezza circa il numero di soci di Enel Green Power che eserciteranno il diritto di vendere le
azioni in proprio possesso ovvero il diritto di recesso, i dati pro-forma elaborati si fondano sull’ipotesi che
tutti 1 soci minoritari di Enel Green Power concorrano all’approvazione della Scissione, ottenendo azioni
Enel in cambio di quelle Enel Green Power.

Si ¢ tuttavia proceduto a formulare e illustrare nel seguito, con riferimento a ciascun prospetto presentato,
una sensitivity analysis del fenomeno, indicando gli effetti derivanti da un eventuale esercizio dei predetti
diritti in relazione all’1% delle azioni detenute dagli azionisti di minoranza di Enel Green Power che, in
termini generali, comporterebbe un esborso per Enel stimabile in circa 28 milioni di Euro.

Capitale sociale

Il capitale sociale di Enel subira un incremento a causa dell’emissione di nuove azioni, aventi godimento
regolare e valore nominale di Euro 1,00 ciascuna, che saranno assegnate ai soci della Scissa in misura non
proporzionale alla loro partecipazione nel capitale sociale di Enel Green Power.

In particolare, in applicazione del rapporto di cambio stabilito nella misura di 0,486 nuove azioni Enel a
fronte di ciascuna azione EGP:
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a) ai soci di EGP diversi da Enel verranno destinate — in applicazione del Rapporto di Cambio —
complessive massime n. 770.588.712 azioni Enel di nuova emissione, a fronte dell’annullamento, in
sede di concambio, di complessive n. 1.585.573.483 azioni EGP detenute da tali soci, mentre

b) in favore di Enel verranno destinate — e contestualmente annullate in ossequio al divieto di cui all’art.
2504-ter, comma 2, cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-ter, comma 5, cod. civ. — complessive
n. 998.451.288 azioni Enel, a fronte dell’annullamento, in sede di concambio, di n. 2.054.426.517
azioni EGP da questa detenute .

Le rettifiche pro-forma che interessano il capitale sociale riflettono quanto sopra descritto. In particolare,
considerando 1’annullamento delle azioni assegnate a Enel, il capitale sociale ¢ stato rettificato al fine di
rappresentare 1’incremento dovuto esclusivamente alle azioni di nuova emissione assegnate agli azionisti di
minoranza di Enel Green Power il cui valore nominale ammonta complessivamente a 771 milioni di Euro.

Qualora 1’1% delle azioni detenute dagli azionisti di minoranza di Enel Green Power fosse interessato
dall’esercizio del diritto di recesso ovvero di vendita come sopra descritto, il capitale sociale di Enel
incrementerebbe, rispetto al corrispondente valore storico, per un ammontare pari a 763 milioni di Euro.
Stante la presenza della Condizione Sospensiva, la percentuale massima di azioni detenute dagli azionisti di
minoranza di Enel Green Power in relazione alle quali possa essere validamente esercitato il Diritto di
Vendita o il Diritto di Recesso senza che la medesima si verifichi, ¢ pari a circa il 10,63%.

Altre riserve
Le rettifiche pro-forma relative alla voce “altre riserve” sono riconducibili a:

- incremento della riserva sovrapprezzo azioni per un ammontare pari a 2.362 milioni di Euro, pari
all’eccedenza del prezzo teorico di emissione delle azioni (determinato come valore di borsa del titolo
azionario Enel al 30 giugno 2015), pari a 4,064 Euro per azione, rispetto al loro valore nominale;

- decremento della riserva da acquisizioni di “non-controlling interest” per 886 milioni di Euro
rappresentativo della differenza tra il valore complessivo del prezzo di emissione delle azioni di nuova
emissione, gli oneri accessori come di seguito descritti e il valore contabile al 30 giugno 2015 del
patrimonio netto di pertinenza degli azionisti di minoranza di Enel Green Power;

- gli oneri relativi all’operazione aventi natura di costi accessori direttamente attribuibili alla Scissione
per un ammontare, al netto del correlato effetto fiscale, pari a 14 milioni di Euro. Si tratta in particolare,
della stima dei costi sostenuti a fronte dei servizi resi dagli advisor legali e da quelli finanziari, degli
oneri sostenuti per consentire agli azionisti di Enel Green Power di effettuare le operazioni di
concambio nonché degli oneri sostenuti al fine di consentire agli azionisti di EGP che detengono azioni
attraverso il sistema di deposito spagnolo (Iberclear), di vendere le azioni Enel ricevute in concambio
sulla Borsa Italiana senza costi aggiuntivi derivanti dalla vendita su un mercato estero, entro un mese
dal concambio.

Qualora 1’1% delle azioni detenute dagli azionisti di minoranza di Enel Green Power fosse interessato
dall’esercizio del Diritto di Recesso ovvero di Vendita come sopra descritto, la riserva sovrapprezzo azioni
incrementerebbe, rispetto al corrispondente valore storico, per un ammontare pari a 2.338 milioni di Euro e,
conseguentemente, la riserva negativa da acquisizioni di “non controlling interest” incrementerebbe, rispetto
al corrispondente valore storico, di 854 milioni di Euro.

Interessenze di terzi e Risultato netto del primo semestre 2015

Per effetto dell’annullamento delle azioni EGP possedute dai soci di minoranza, Enel risultera ’unico socio
di Enel Green Power, incrementando la propria interessenza dal 68,29% al 100%.

Conseguentemente, la voce “Interessenze di terzi” inclusa nello Stato Patrimoniale consolidato ¢ stata
rettificata al fine di riattribuire al Gruppo Enel la quota del patrimonio netto di pertinenza dei soci di
minoranza di Enel Green Power (ante-scissione), per un ammontare pari a 2.233 milioni di Euro,
comprensiva del risultato del primo semestre 2015.

Analogamente, nel prospetto di conto economico consolidato pro-forma, il Risultato netto del primo
semestre 2015 ¢ stato riattribuito al Gruppo e ai Terzi al fine di tener conto dell’incremento della quota
partecipativa di Enel in EGP. In particolare, la quota del risultato netto del primo semestre 2015 di pertinenza
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del Gruppo ¢ stata incrementata di 113 milioni di Euro, a fronte di una diminuzione di pari importo della
quota attribuibile alle interessenze di terzi.

Effetti sul rendiconto finanziario consolidato

Le rettifiche pro-forma apportate al rendiconto finanziario consolidato al 30 giugno 2015 riflettono gli
esborsi che il Gruppo avrebbe sostenuto a fronte degli oneri accessori sopra descritti, pari a 20 milioni di
Euro, nonché la riattribuzione alla capogruppo Enel dei dividendi erogati ai soci minoritari di EGP con
conseguente incremento nelle disponibilita liquide del Gruppo, per un ammontare pari a 51 milioni di Euro.
Si precisa che le rettifiche pro-forma apportate al rendiconto finanziario consolidato non includono le
imposte connesse ai predetti oneri accessori, nell’assunto che il relativo effetto sui flussi di cassa si sarebbe
manifestato nell’esercizio successivo.

Si precisa inoltre che qualora 1’1% delle azioni detenute dagli azionisti di minoranza di Enel Green Power
fosse interessato dall’esercizio del Diritto di Recesso ovvero di Vendita come sopra descritto, la voce
“Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” incrementerebbe, rispetto al corrispondente dato storico, di 5
milioni di Euro, pari al saldo tra le rettifiche pro-forma sopra descritte (33 milioni di Euro) e 1’esborso
dovuto in relazione alle predette azioni (circa 28 milioni di Euro).

Rettifiche al conto economico consolidato del primo semestre 2015 (colonna C)

Le rettifiche pro-forma al conto economico consolidato del Gruppo Enel per il semestre chiuso al 30 giugno
2015 hanno lo scopo di rappresentare la riduzione dei costi che si sarebbe registrata in tale periodo qualora la
Scissione fosse avvenuta al 1° gennaio 2015. Tali rettifiche raffigurano gli effetti isolabili e misurabili in
modo oggettivo della Scissione e non riflettono, pertanto, gli effetti economici delle sinergie attese derivanti
dalla completa integrazione di EGP all’interno del Gruppo Enel, in conformita alla metodologia di
determinazione dei dati pro-forma descritta nella Comunicazione Consob n. DEM/1052803 del 5 luglio
2001.

Di seguito si descrivono in dettaglio le rettifiche apportate al conto economico consolidato del Gruppo Enel
relativo al primo semestre 2015.

Costi per servizi e altri materiali

La voce in esame ¢ stata rettificata includendo in tale colonna i costi sostenuti nel primo semestre 2015 da
Enel Green Power esclusivamente in quanto societda quotata per 1 milione di Euro. In particolare, tale
decremento riguarda prevalentemente commissioni, prestazioni professionali e tecniche e servizi di revisione
contabile (limitatamente ai servizi resi e che non sarebbero stati necessari qualora la societa non fosse stata
quotata).

Altri costi operativi

La voce in esame ¢ stata rettificata al fine di riflettere una diminuzione complessiva dei costi operativi pari a
1 milione di Euro da riferire ai costi sostenuti nel primo semestre 2015 da Enel Green Power esclusivamente
in quanto societa quotata. In particolare, tale riduzione si riferisce essenzialmente ai compensi a organi
societari (inclusi i compensi riconosciuti a organi societari disciplinati e resi obbligatori dalla normativa di
riferimento delle societa quotate) e a contributi dovuti all’ Autorita di vigilanza sulla Borsa italiana.

Risultato netto del primo semestre 2015

Per effetto della riduzione dei costi sopra descritta e tenuto conto del correlato effetto fiscale, il “Risultato
netto del periodo (Gruppo e Terzi)” iscritto nel conto economico consolidato del primo semestre 2015 ¢ stato
incrementato per 1 milione di Euro.

In considerazione del fatto che la riduzione dei costi interessera esclusivamente Enel Green Power, e tenuto
conto che nel Conto economico pro-forma tale societd ¢ considerata integralmente detenuta da Enel sin
dall’inizio dell’esercizio, il predetto incremento del risultato netto ¢ stato interamente attribuito al Gruppo
Enel.
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Effetti sul rendiconto finanziario consolidato

Le rettifiche pro-forma al conto economico consolidato al 30 giugno 2015 sopra descritte sono state riflesse
altresi nel rendiconto finanziario consolidato pro-forma al 30 giugno 2015, ipotizzando che le stesse siano
state regolate per cassa, determinando un effetto positivo sulle disponibilita liquide del Gruppo Enel per un
ammontare pari a 2 milioni di Euro. Si precisa che le predette rettifiche pro-forma non includono le
corrispondenti imposte, nell’assunto che il relativo effetto sui flussi di cassa si sarebbe manifestato

nell’esercizio successivo.

5.1.5. Dati contabili pro-forma al 31 dicembre 2014

Nella seguente tabella ¢ rappresentata la situazione patrimoniale consolidata pro-forma del Gruppo Enel al

31 dicembre 2014.

Rettifiche pro-forma
Milioni di Euro Stato Rettifiche al patrimonio Situazione
patrimoniale netto patrimoniale
consolidato di consolidata pro-forma
Enel al 31 di Enel al 31
dicembre 2014 dicembre 2014
(A) (B) Totale
ATTIVITA'
Attivita non correnti
Immobili, impianti e macchinari 73.089 73.089
Investimenti immobiliari 143 143
Attivita immateriali 16.612 16.612
Avviamento 14.027 14.027
Attivita per imposte anticipate 7.067 7.067
Partecipazioni valutate con il metodo 872 872
del patrimonio netto
Derivati 1.335 1.335
Altre attivita finanziarie non correnti 3.645 3.645
Altre attivita non correnti 885 885
117.675 117.675
Attivita correnti -
Rimanenze 3.334 3.334
Crediti commerciali 12.022 12.022
Crediti tributari 1.547 1.547
Derivati 5.500 5.500
Altre attivita finanziarie correnti 3.984 3.984
Altre attivita correnti 2.706 2.706
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 13.088 13.088
42.181 42.181
Attivita possedute per la vendita 6.778 6.778
TOTALE ATTIVITA 166.634 166.634
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Rettifiche pro-forma

Stato Situazione
patrimoniale patrimoniale
consolidato di consolidata pro-

Enel al 31 forma di Enel al 31
Milioni di Euro dicembre 2014  Rettifiche al patrimonio netto dicembre 2014
(A) (B) Totale
PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA
Patrimonio netto del Gruppo Enel
Capitale sociale 9.403 771 10.174
Altre riserve 3.362 1.332 4.694
Utili e perdite accumulati 18.741 18.741
31.506 2.103 33.609
Interessenze di terzi 19.639 (2.103) 17.536
51.145 - 51.145
Passivita non correnti
Finanziamenti a lungo termine 48.655 48.655
TFR e altri benefici ai dipendenti 3.687 3.687
Fondi rischi e oneri (quota non corrente) 4.051 4.051
Passivita per imposte differite 9.220 9.220
Derivati 2.441 2.441
Altre passivita non correnti 1.464 1.464
69.518 69.518
Passivita correnti
Finanziamenti a breve termine 3.252 3.252
Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 5.125 5.125
Fondi rischi e oneri (quota corrente) 1.187 1.187
Debiti commerciali 13.419 13.419
Debiti per imposte sul reddito 253 253
Derivati 5.441 5.441
Altre passivita finanziarie correnti 1.177 1.177
Altre passivita correnti 10.827 10.827
40.681 40.681
Passivita possedute per la vendita 5.290 5.290
Totale passivita 115.489 115.489
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA 166.634 - 166.634
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Nella seguente tabella ¢ rappresentato il conto economico consolidato pro-forma del Gruppo Enel al 31

dicembre 2014.
Rettifiche pro-forma
Conto economico Rettifiche al Conto economico
consolidato di Enel risultato netto consolidato pro-
al 31 dicembre del Gruppo Riduzione  forma di Enel al 31
Milioni di Euro 2014 Enel costi dicembre 2014
(A) B) © Totale

Ricavi
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 73.328 73.328
Altri ricavi e proventi 2.463 2.463

75.791 75.791
Costi
Energia elettrica, gas e acquisto combustibile 36.928 36.928
Costi per servizi e altri materiali 17.179 (2) 17.177
Costo del personale 4.864 (1) 4.863
Ammortamenti e perdite di valore 12.670 12.670
Altri costi operativi 2.362 (1) 2.361
Costi per lavori interni capitalizzati (1.524) (1.524)

72.479 “@ 72.475
Proventi/(Oneri) netti da contratti su commodity
valutati al fair value (225) (225)
Risultato operativo 3.087 4 3.091
Proventi finanziari da contratti derivati 2.078 2.078
Altri proventi finanziari 1.248 1.248
Oneri finanziari da contratti derivati 916 916
Altri oneri finanziari 5.540 5.540
Quota dei proventi/(oneri) derivanti da
partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio
netto (35) (35)
Risultato prima delle imposte (78) 4 (79)
Imposte (850) 1 (849)
Risultato delle continuing operations 772 3 775
Risultato delle discontinued operations - -
Risultato netto dell'esercizio (Gruppo e terzi) 772 3 775
Quota di interessenza del Gruppo 517 108 3 628
Quota di interessenza di terzi 255 (108) 147
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Nella seguente tabella ¢ rappresentato il rendiconto finanziario consolidato pro-forma del Gruppo Enel al 31

dicembre 2014.
Rettifiche pro-forma

Rendiconto Rendiconto

finanziario finanziario pro-

consolidato forma

di Enel al 31 consolidato di

dicembre Rettifiche al Riduzione Enel al 31
Milioni di Euro 2014 patrimonio netto costi dicembre 2014
A) (B) © Totale

Risultato dell’esercizio prima delle imposte (78) 4 74
Rettifiche per:
Ammortamenti e perdite di valore di attivitd immateriali 1.709 1.709
Ammortamenti e perdite di valore di attivita materiali non correnti 10.212 10.212
Effetti adeguamento cambi attivita e passivita in valuta (incluse
disponibilita liquide e mezzi equivalenti) 1.285 1.285
Accantonamenti ai fondi 911 911
(Proventi)/Oneri finanziari netti 2.580 2.580
(Plusvalenze)/Minusvalenze e altri elementi non monetari (720) (720)
Cash flow da attivita operativa prima delle variazioni del capitale
circolante netto 15.899 4 15.903
Incremento/(Decremento) fondi (1.740) (1.740)
(Incremento)/Decremento di rimanenze (62) (62)
(Incremento)/Decremento di crediti commerciali (1.440) (1.440)
(Incremento)/Decremento di attivita/passivita finanziarie e non 212 212
Incremento/(Decremento) di debiti commerciali 1.315 1.315
Interessi attivi e altri proventi finanziari incassati 1.300 1.300
Interessi passivi e altri oneri finanziari pagati (4.030) (4.030)
Imposte pagate (1.396) (1.396)
Cash flow da attivita operativa (a) 10.058 4 10.062
Investimenti in attivita materiali non correnti (6.021) (6.021)
Investimenti in attivita immateriali (680) (680)
Investimenti in imprese (o rami di imprese) al netto delle disponibilita
liquide e mezzi equivalenti acquisiti (73) (73)
Dismissione di imprese (o rami di imprese) al netto delle disponibilita
liquide e mezzi equivalenti ceduti 312 312
(Incremento)/Decremento di altre attivita d’investimento 325 325
Cash flow da attivita di investimento/disinvestimento (b) (6.137) - (6.137)
Nuove emissioni di debiti finanziari a lungo termine 4.582 4.582
Rimborsi e altre variazioni dell’indebitamento finanziario netto (2.400) (2.400)
Incasso/.(esb.orso per operazioni di cessione/(acquisto) di quote non 1.977 (20 1.957
controlling interest
Oneri accessori alla cessione di quote azionarie senza perdita di controllo (50) (50)
Dividendi e acconti sui dividendi pagati (2.573) 41 (2.532)
Cash flow da attivita di finanziamento (c) 1.536 21 - 1.557
Effetto variazione cambi su disponibilita liquide e mezzi equivalenti (d) (102) 102)
Incremento/(Decremento) disponibilita liquide e mezzi equivalenti
(a+b+etd) 5.355 21 4 5.380
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti all’inizio dell’esercizio 7.900 7.900
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti alla fine dell’esercizio 13.255 21 4 13.280




5.1.6. Note esplicative alle rettifiche pro-forma al 31 dicembre 2014

Sono riportate di seguito le note relative alle rettifiche pro-forma relative al 31 dicembre 2014 e all’esercizio
chiuso a tale data, rinviando al precedente paragrafo 3.1 per quanto concerne una compiuta descrizione
dell’Operazione.

Rettifiche pro-forma: ipotesi formulate e determinazione delle rettifiche pro-forma incluse nei Prospetti
Consolidati Pro-forma

Rettifiche al patrimonio netto e al Risultato Netto del Gruppo Enel (Colonna B)
Capitale sociale

Le rettifiche pro-forma che interessano il capitale sociale al 31 dicembre 2014 riflettono quanto descritto nel
precedente paragrafo 3.1. In particolare, considerando I’annullamento delle azioni assegnate a Enel, il
capitale sociale ¢ stato rettificato al fine di rappresentare 1’incremento dovuto esclusivamente alle azioni di
nuova emissione assegnate agli azionisti di minoranza di Enel Green Power il cui valore nominale ammonta
complessivamente a 771 milioni di Euro.

Qualora 1’1% delle azioni detenute dagli azionisti di minoranza di Enel Green Power fosse interessato
dall’esercizio del Diritto di Recesso ovvero di Vendita come sopra descritto, il capitale sociale di Enel
incrementerebbe, rispetto al corrispondente valore storico, per un ammontare pari a 763 milioni di Euro.

Altre riserve
Le rettifiche pro-forma relative alla voce “altre riserve” sono riconducibili a:

- incremento della riserva sovrapprezzo azioni per un ammontare pari a 2.079 milioni di Euro pari
all’eccedenza del prezzo teorico di emissione delle azioni (determinato come valore di borsa del titolo
azionario Enel al 30 dicembre 2014), pari a 3,696 Euro per azione, rispetto al loro valore nominale;

- decremento della riserva da acquisizioni di “non-controlling interest” per 733 milioni di Euro
rappresentativo della differenza tra il valore complessivo del prezzo di emissione delle azioni di nuova
emissione, gli oneri accessori come di seguito descritti e il valore contabile al 31 dicembre 2014 del
patrimonio di netto di pertinenza degli azionisti di minoranza di Enel Green Power;

- gli oneri relativi all’operazione aventi natura di costi accessori direttamente attribuibili alla Scissione
per un ammontare, al netto del correlato effetto fiscale, pari a 14 milioni di Euro. Si tratta in particolare,
della stima dei costi sostenuti a fronte dei servizi resi dagli advisor legali e da quelli finanziari, degli
oneri sostenuti per consentire agli azionisti di Enel Green Power di effettuare le operazioni di
concambio nonché degli oneri sostenuti al fine di consentire agli azionisti di EGP che detengono azioni
attraverso il sistema di deposito spagnolo (Iberclear), di vendere le azioni Enel ricevute in concambio
sulla Borsa Italiana senza costi aggiuntivi derivanti dalla vendita su un mercato estero, entro un mese
dal concambio.

Qualora 1’1% delle azioni detenute dagli azionisti di minoranza di Enel Green Power fosse interessato
dall’esercizio del Diritto di Recesso ovvero di Vendita come sopra descritto, la riserva sovrapprezzo azioni
incrementerebbe, rispetto al corrispondente valore storico, per un ammontare pari a 2.057 milioni di Euro e,
conseguentemente, la riserva negativa da acquisizioni di “non controlling interest’ incrementerebbe, rispetto
al corrispondente valore storico, di 703 milioni di Euro.

Interessenze di terzi e Risultato netto dell esercizio 2014

Per effetto dell’annullamento delle azioni EGP possedute dai soci di minoranza, Enel risultera I’unico socio
di Enel Green Power, incrementando la propria interessenza dal 68,29% al 100%.
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Conseguentemente, la voce “Interessenze di terzi” inclusa nello Stato Patrimoniale consolidato ¢ stata
rettificata al fine di riattribuire al Gruppo Enel la quota del patrimonio netto di pertinenza dei soci di
minoranza di Enel Green Power (ante-Scissione), per un ammontare pari a 2.103 milioni di Euro,
comprensiva del risultato dell’esercizio 2014.

Analogamente, nel prospetto di conto economico consolidato pro-forma, il Risultato netto dell’esercizio
2014 ¢ stato riattribuito al Gruppo Enel e ai terzi al fine di tener conto dell’incremento della quota
partecipativa di Enel in EGP. In particolare, la quota del risultato netto 2014 di pertinenza del Gruppo Enel ¢
stata incrementata di 108 milioni di Euro, a fronte di una diminuzione di pari importo della quota attribuibile
alle interessenze di terzi.

Effetti sul rendiconto finanziario consolidato

Le rettifiche pro-forma apportate al rendiconto finanziario consolidato al 31 dicembre 2014 riflettono gli
esborsi che il Gruppo Enel avrebbe sostenuto a fronte degli oneri accessori sopra descritti pari a 20 milioni di
Euro, nonché la riattribuzione alla capogruppo Enel dei dividendi erogati da EGP ai soci minoritari con
conseguente incremento nelle disponibilita liquide del Gruppo per un ammontare pari a 41 milioni di Euro.
Si precisa che le rettifiche pro-forma al rendiconto finanziario consolidato non includono le imposte
connesse ai predetti oneri accessori, nell’assunto che il relativo effetto sui flussi di cassa si sarebbe
manifestato nell’esercizio successivo.

Si precisa inoltre che qualora 1’1% delle azioni detenute dagli azionisti di minoranza di Enel Green Power
fosse interessato dall’esercizio del Diritto di Recesso ovvero di Vendita come sopra descritto, la voce
“Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” si ridurrebbe, rispetto al corrispondente dato storico, di 3 milioni
di Euro pari al saldo tra le rettifiche pro-forma sopra descritte (25 milioni di Euro) e 1’esborso dovuto in
relazione alle predette azioni (circa 28 milioni di Euro).

Rettifiche al conto economico consolidato dell’esercizio 2014 (colonna C)

Le rettifiche pro-forma al conto economico consolidato del Gruppo Enel per I’esercizio chiuso al 31
dicembre 2014 hanno lo scopo di rappresentare la riduzione dei costi che si sarebbe registrata in tale periodo
qualora la Scissione fosse avvenuta al 1° gennaio 2014. Tali rettifiche raffigurano gli effetti isolabili e
misurabili in modo oggettivo della Scissione e non riflettono, pertanto, gli effetti economici delle sinergie
attese derivanti dalla completa integrazione di EGP all’interno del Gruppo Enel, in conformita alla
metodologia di determinazione dei dati pro-forma descritta nella Comunicazione Consob n. DEM/1052803
del 5 luglio 2001.

Di seguito si descrivono in dettaglio le rettifiche apportate al conto economico consolidato del Gruppo Enel
relativo all’esercizio 2014.

Costi per servizi e altri materiali

La voce in esame ¢ stata rettificata includendo in tale colonna i costi sostenuti nell’esercizio 2014 da Enel
Green Power esclusivamente in quanto societa quotata per 2 milioni di Euro. In particolare, tale decremento
riguarda prevalentemente commissioni, consulenze, altre prestazioni professionali e tecniche e servizi di
revisione contabile (limitatamente ai servizi resi e che non sarebbero stati necessari qualora la societa non
fosse stata quotata).

Costi del personale

La voce in esame ¢ stata rettificata al fine di riflettere la riduzione dei compensi erogati agli amministratori,
dipendenti del Gruppo Enel, in ragione della loro partecipazione ad organi societari, per un ammontare pari a
1 milione di Euro.

Altri costi operativi
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La voce in esame ¢ stata rettificata al fine di riflettere una diminuzione complessiva dei costi operativi pari a
1 milione di Euro da riferire ai costi sostenuti nell’esercizio 2014 da Enel Green Power esclusivamente in
quanto societa quotata. In particolare, tale riduzione si riferisce essenzialmente ai compensi a organi societari
(inclusi i compensi riconosciuti a organi societari disciplinati e resi obbligatori dalla normativa di riferimento
delle societa quotate) e a contributi dovuti all’ Autorita di vigilanza sulla Borsa italiana.

Risultato netto dell’esercizio 2014

Per effetto della riduzione dei costi sopra descritta e tenuto conto del correlato effetto fiscale, il “Risultato
netto dell’esercizio (Gruppo e Terzi)” iscritto nel conto economico consolidato dell’esercizio 2014 ¢ stato
incrementato per 3 milioni di Euro.

In considerazione del fatto che la riduzione dei costi interessera esclusivamente Enel Green Power, e tenuto
conto che nel Conto economico pro-forma tale societd ¢ considerata integralmente detenuta da Enel sin
dall’inizio dell’esercizio, il predetto incremento del risultato netto ¢ stato interamente attribuito al Gruppo
Enel.

Effetti sul rendiconto finanziario consolidato

Le rettifiche pro-forma al conto economico consolidato al 31 dicembre 2014 sopra descritte, nel presupposto
che siano state regolate per cassa, sono state riflesse altresi nel rendiconto finanziario consolidato pro-forma
al 31 dicembre 2014, determinando un effetto positivo sulle disponibilita liquide del Gruppo Enel per un
ammontare pari a 4 milioni di Euro. Si precisa che le predette rettifiche pro-forma non includono le
corrispondenti imposte, nell’assunto che il relativo effetto sui flussi di cassa si sarebbe manifestato
nell’esercizio successivo.

INDICATORI PRO-FORMA PER AZIONE
51.7. Dati storici e pro-forma per azione

Di seguito sono presentati i dati consolidati storici e pro-forma per azione del Gruppo Enel al 30 giugno
2015 (e per il periodo di sei mesi chiuso a tale data) e quelli al 31 dicembre 2014 (e per ’esercizio di dodici
mesi chiuso a tale data) interessati da variazioni derivanti dal perfezionamento della Scissione.

Gli indicatori storici sono stati calcolati sulla consistenza media delle azioni ordinarie rispettivamente del
primo semestre 2015 e dell’esercizio 2014 pari a 9.403.357.795 mentre gli indicatori pro-forma sono stati
determinati ipotizzando che la consistenza media delle azioni ordinarie fosse pari a 10.173.946.508,
corrispondente al numero di azioni emesse dopo 1’operazione di Scissione.

Indicatori storici Indicatori pro-forma

consolidati per azione al consolidati per azione al 30

30 giugno 2015 giugno 2015

Margine operativo lordo per azione 0,85 0,78
Risultato operativo per azione 0,54 0,50
Risultato netto del Gruppo Enel per azione 0,19 0,19
Risultato netto diluito del Gruppo Enel per azione 0,19 0,19
Risultato netto ordinario del Gruppo Enel per azione 0,17 0,16
Patrimonio netto del Gruppo Enel per azione 3,51 3,46
Indicatori storici Indicatori pro-forma

consolidati al 31  consolidati al 31 dicembre

dicembre 2014 2014

Margine operativo lordo per azione 1,68 1,55
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Risultato operativo per azione 0,33 0,30

Risultato netto del Gruppo Enel per azione 0,05 0,06
Risultato netto diluito del Gruppo Enel per azione 0,05 0,06
Risultato netto ordinario del Gruppo Enel per azione 0,32 0,31
Patrimonio netto del Gruppo Enel per azione 3,35 3,30
5.18. Sintetico commento alle variazioni significative degli indicatori pro-forma per azione

rispetto ai dati storici per azione, registrate per effetto della Scissione

Come evidenziato nella tabella presentata nel paragrafo precedente, alcuni indicatori per azione del Gruppo
Enel al 30 giugno 2015 e al 31 dicembre 2014 avrebbero subito una variazione qualora 1’operazione di
Scissione fosse stata effettuata nei rispettivi periodi di riferimento.

Tali variazioni sono riconducibili all’incremento del numero di azioni emesse dalla capogruppo Enel ¢ al
raggiungimento di una partecipazione totalitaria della stessa in Enel Green Power che determinano un
incremento del Patrimonio Netto di Gruppo. Si precisa che la variazione dei risultati netti pro-forma dei
Prospetti di Conto economico Pro-forma rispetto ai corrispondenti valori storici non incide
significativamente sulla variazione degli indicatori per azione.

5.2. RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE SUI DATI ECONOMICI, PATRIMONIALI E
FINANZIARI PRO-FORMA

Le relazioni della Societa di Revisione, emesse in data 23 dicembre 2015, e relative all’esame dei dati
economici, patrimoniali e finanziari pro-forma al 31 dicembre 2014 e al 30 giugno 2015, rispettivamente
nella forma di “positive opinion” e di “negative assurance” con riferimento alla ragionevolezza delle ipotesi
di base adottate, alla correttezza della metodologia utilizzata nonché alla correttezza dei criteri di valutazione
e dei principi contabili utilizzati ai fini della redazione dei medesimi dati, sono allegate al presente
Documento Informativo sub Allegato 9.
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6. PROSPETTIVE DI ENEL E DEL GRUPPO AD ESSA FACENTE CAPO

6.1. INDICAZIONE GENERALE SULL’ANDAMENTO DEGLI AFFARI DI ENEL DALLA CHIUSURA
DELL’ESERCIZIO 2014

Con riferimento all’andamento del Gruppo Enel, successivamente al 31 dicembre 2014, non sono stati
rilevati eventi significativi rispetto a quelli comunicati al pubblico attraverso la pubblicazione del resoconto
intermedio di gestione al 30 settembre 2015 in data 13 novembre 2015, ai sensi delle applicabili disposizioni
legislative e regolamentari, sul sito internet di Enel (www.enel.com) e depositato e messo a disposizione
presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato denominato “NIS-Storage” (www.emarketstorage.com).

6.2. PROSPETTIVE PER L’ESERCIZIO IN CORSO

La Scissione non avra effetto sulle prospettive del Gruppo Enel e del Gruppo EGP per I’esercizio 2015, cosi
come comunicate al mercato in data 18 novembre 2015, mediante la presentazione del piano strategico 2016-
2019. Per una evidenza dei principali dati economico-finanziari previsti per 1’esercizio 2015, si rimanda al
Paragrafo 6.3.5 del Documento Informativo.

6.3. STIME E DATI PREVISIONALI
6.3.1. Premessa

In data 18 novembre 2015, il Gruppo Enel ha presentato alla comunita finanziaria il piano strategico relativo
al periodo 2016-2019, contenente le linee guida strategiche e gli obiettivi di crescita economica, finanziaria e
patrimoniale del Gruppo. Tale piano strategico, include, tra 1’altro, le previsioni su taluni indicatori
economici consolidati, quali 'EBITDA e il risultato netto di Gruppo. Il documento utilizzato per la
presentazione, “Capital Market Day — Strategic Plan 2016-2019”, ¢ disponibile al pubblico sul sito del
Gruppo Enel www.enel.com nella sezione Investors Relations.

Il piano strategico Enel ¢ realizzato mediante un processo che coinvolge tutte le Linee di Business e le
Countries/ Regions del Gruppo Enel, che predispongono le proprie proposte di piano a partire dagli
orientamenti strategici definiti dalla Capogruppo; tali piani vengono infine consolidati nel piano strategico di
Gruppo. L’elaborazione del piano strategico Enel si basa, tra 1’altro, su talune assunzioni relative a eventi
futuri che il management si aspetta si verificheranno e azioni che lo stesso intende intraprendere nel
momento in cui esso viene elaborato, nonché assunzioni generali relative a eventi futuri e azioni del
management che non necessariamente si verificheranno, che dipendono sostanzialmente da variabili non
controllabili dal management.

Il piano strategico ¢ stato redatto in continuita con il precedente piano 2015-2019 presentato lo scorso 19
marzo 2015 alla comunita finanziaria e continua a focalizzarsi sull’aumento della redditivita per gli azionisti,
facendo leva sulla presenza globale del Gruppo Enel, sulla sua leadership in tutte le tecnologie e sulla
diversificazione delle linee di business e delle geografie (Cfr. Capitolo 4 del Documento Informativo).

6.3.2. Linee Guida del piano strategico 2016-2019

Il piano strategico 2016-2019 ¢ stato elaborato sulla base di cinque linee guida strategiche, sopra richiamate e
nel seguito piu analiticamente descritte:

1) il raggiungimento di elevati livelli di efficienza operativa, attraverso la gestione ottimale dei costi
operativi e degli investimenti di manutenzione degli asset. Nel Piano il Gruppo Enel ha ampliato il suo
target sull’efficienza operativa fino ad un risparmio di 1,8 miliardi di Euro nel periodo 2014-2019, da
raggiungersi attraverso:

— un’attenta riduzione degli investimenti in manutenzione, che permettera risparmi per 800 milioni
di Euro attraverso le best practice tecnologiche, miglioramenti in manutenzione attraverso
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iii)

I’intero portafoglio degli asset. Queste efficienze consentiranno un’ulteriore riduzione dei costi
operativi.

— Un accresciuto farget di riduzione dei costi operativi per il 2019 di 1 miliardo di Euro, da 9,3
miliardi di Euro nel 2014 a 8,3 miliardi di Euro nel 2019. Miglioramenti all’efficienza verranno
realizzati nelle Rinnovabili, nelle Reti, nella Generazione Convenzionale, e deriveranno anche da
una razionalizzazione del personale e dall’ottimizzazione tecnologica, attraverso la chiusura di
impianti inefficienti e la digitalizzazione delle reti.

1l riavvio di un percorso di crescita “industriale” del Gruppo Enel, grazie a un deciso incremento degli
investimenti in sviluppo — Una caratteristica fondamentale dell’aggiornata strategia di crescita ¢ il
ribilanciamento degli investimenti destinati alla crescita, per i quali ¢ previsto un aumento di 2,7
miliardi di Euro, fino a raggiungere circa 17 miliardi di Euro nel periodo 2016-2019, con uno
spostamento verso un minore profilo di rischio tecnologico e geografico. Il Gruppo ha un ampio e
diversificato portafoglio di progetti di piccola e media dimensione, che offre flessibilita
nell’allocazione degli investimenti, al fine di massimizzare i ritorni. Inoltre, il portafoglio di progetti
mostra una riduzione dei tempi necessari alla creazione di EBITDA (in media, sotto ai due anni),
sostenendo un miglioramento nell’auto-finanziamento attraverso 1’accelerazione dei flussi di cassa.
Nel corso del periodo 2016-2019, circa il 95% dei nuovi investimenti per la crescita sara destinato ad
attivitd a rischio ridotto e ritorni stabili, come la generazione da fonti rinnovabili e convenzionali
supportata da contratti di acquisto dell’energia a lungo termine (PPA) e le reti. Nel piano strategico
figura un aumento pari al 30% degli investimenti in Italia, dove I’installazione dei contatori elettronici
di seconda generazione sara anticipata e si prevede che produca equi ritorni da attivita regolate.

La semplificazione della struttura del Gruppo Enel — Il primo passo verso la semplificazione della
struttura del Gruppo al fine di migliorarne ’efficienza operativa e ridurne la complessita ¢ stato la
riorganizzazione di Endesa, realizzata a fine 2014 attraverso la creazione di un business interamente
focalizzato sulla penisola iberica. Il management del Gruppo Enel ha intrapreso ulteriori passi per
continuare questo processo, proponendo la piena integrazione di Enel Green Power e del suo
portafoglio di generazione, e la riorganizzazione delle attivita in America Latina.

— Si prevede che la proposta di piena integrazione di EGP nel Gruppo Enel con una partecipazione
pari al 100%, svariati potra determinare numerosi benefici, tra i quali:

e un’accelerazione nella crescita delle rinnovabili;

e una piu rapida introduzione in tutte le unita del Gruppo Enel di best practice definite e testate
da EGP, generando cosi maggiori efficienze di costo;

e ottimizzazione degli asset ¢ minore volatilita nella generazione di energia, migliorando cosi la
competitivita dei prezzi;

e maggiore integrazione fra reti e produzione da fonti rinnovabili, aprendo nuove opportunita di
business man mano che la generazione distribuita si afferma, richiedendo sistemi di gestione
dell’energia piu sofisticati;

e potenziata offerta retail per lo sviluppo di soluzioni intelligenti, integrate e verdi per i clienti
che vogliano ottimizzare i loro consumi energetici.

— La riorganizzazione del Gruppo Enel in America Latina, che include, in una prima fase, la
scissione delle attivita cilene di Enersis, Endesa Chile e Chilectra da quelle degli altri Paesi
dell’ America Latina, seguita, in una seconda fase, dalla fusione delle societa non cilene risultanti
dalle predette scissioni in Enersis Americas. Alla Data del Documento Informativo, la proposta di
riorganizzazione ha ricevuto il benestare da parte dei consigli di amministrazione di Enersis,
Endesa Chile e Chilectra, nonché, in relazione alla prima fase di riorganizzazione societaria, dalle
relative assemblee straordinarie. E previsto che la riorganizzazione comporti i seguenti benefici:

e una governance semplificata, che agevolera i processi decisionali ed operativi;

e un approccio confacente alle caratteristiche del mercato cileno (basso rischio, regime
regolatorio stabile, mercato maturo ed elevati flussi di cassa) e quelle del resto dell’America

—9]—



Latina (volatilitd piu elevata, piu alti livelli di incremento della domanda, un robusto
portafoglio di progetti destinati alla crescita);

e maggiori efficienze operative;

e la riduzione delle partecipazioni incrociate di Enersis, Endesa Chile e Chilectra nelle societa
da esse partecipate.

iv)  La gestione attiva del portafoglio in ottica di creazione di valore — Il target di rotazione degli asset ¢
stato aumentato a circa 6 miliardi di Euro dai 5 miliardi di Euro del precedente piano. In relazione al
suddetto target, nel corso del 2015 il Gruppo Enel ha completato la cessione di asser per un
controvalore di circa Euro 3,7 miliardi, di cui Euro 1,6 miliardi relativi a operazioni gia perfezionate.
Il programma di dismissioni e reinvestimento di capitale sta gia creando valore attraverso
I’accelerazione del riposizionamento strategico del Gruppo Enel, riducendo i rischi di business e
sostenendo ritorni piu elevati attraverso il finanziamento di ulteriori investimenti destinati alla crescita
con priorita strategica, come le reti in Europa e le rinnovabili nel mondo. Inoltre, si prevede che
proventi da future iniziative di gestione del portafoglio possano sostenere le iniziative volte alla
semplificazione della struttura del Gruppo Enel.

v)  Remunerazione degli azionisti — Si conferma per il piano 2016-2019 la politica dei dividendi
annunciata nel mese di marzo 2015, che offre certezza nel breve termine e un significativo potenziale
di crescita nel medio termine. Il dividendo del 2015 sara pari all’importo piu elevato tra 0,16 Euro per
azione e il 50% del risultato netto ordinario realizzato per I’intero esercizio 2015. Per il 2016, il
dividendo sara pari all’importo piu elevato tra 0,18 Euro per azione (dopo aver tenuto conto delle
azioni che saranno emesse a servizio dell’integrazione di Enel con EGP) e il 55% del risultato netto
ordinario realizzato per 1’intero esercizio 2016. In base a questa politica, ¢ previsto che il payout ratio
aumenti di 5 punti percentuali ogni anno fino a raggiungere il 65% nel 2018.

Il Piano ¢ stato elaborato in base ai principi contabili IFRS utilizzati dal Gruppo Enel per la redazione del
bilancio consolidato.

6.3.3. Assunzioni di carattere generale sottostanti [’elaborazione delle stime e dei dati
previsionali non controllabili dal management

L’elaborazione del piano strategico ha richiesto 1’utilizzo di assunzioni generali relative a eventi e azioni del
management che non necessariamente si verificheranno. In particolare, le principali assunzioni generali
utilizzate riguardano I’evoluzione dello scenario economico, energetico e regolatorio nei Paesi in cui opera il
Gruppo Enel.

Le suddette previsioni — elaborate dal management di Enel sulla base delle conoscenze, esperienze e
valutazioni maturate — sono basate anche su pubblicazioni delle principali istituzioni economiche nazionali e
internazionali e dei principali enti di ricerca economica ed energetica.

In particolare, il piano strategico ¢ stato sviluppato sulla base di alcune variabili di scenario rappresentative
dell’evoluzione dello scenario economico ed energetico per i prossimi anni. Gli elementi considerati
riguardano essenzialmente i tassi di crescita del PIL nelle principali economie di interesse, il tasso di cambio,
le quotazioni del Brent, dei principali combustibili e dei prezzi all’ingrosso dell’energia elettrica. Nella
tabella di seguito sono riportate le principali assunzioni di tali variabili macroeconomiche ed energetiche.

Tasso di crescita del PIL (% YoY) 2015 2016 2017
Italia 0,6% 1,1% 1,2%
Spagna 3,1% 2,5% 2,1%
Domanda elettrica (% YoY) 2015 2016 2017
Italia 1,4% 0,7% 0,9%
Spagna 2,9% 1,8% 1,7%
America Latina 3,0% 3,0% 3,6%
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Tasso di cambio 2015 2016 2017

EURO/Dollaro (USD) 1,11 1,09 1,13
EURO/BRL 3,72 4,25 4,42
EUR/COP 3.049 3.375 3.456
Commodities 2015 2016 2017
Brent ($/Barile) 55 63 66
Carbone ($/ton) 59 60 64
GAS TTF (EMWh) 20 21 21
CO2 (€/Mton) 8 9 11
Prezzi Power Mercati all’ingrosso 2015 2016 2017
Italia (€/MWh) 52 50 52
Spagna (€/MWh) 49 49 52
6.3.4. Assunzioni di carattere ipotetico sottostanti ’elaborazione delle Stime e dei Dati
Previsionali

I Dati Previsionali si basano su ipotesi di realizzazione di un insieme di eventi futuri e di azioni che dovranno
essere intraprese da parte di Enel, che includono, tra le altre, assunzioni ipotetiche relative ad eventi futuri e
azioni degli organi di amministrazione e gestione che non necessariamente si verificheranno ed eventi e
azioni sui quali tali organi di amministrazione e gestione di Enel non possono influire o possono, solo in
parte, influire, circa I’andamento delle principali grandezze patrimoniali ed economiche o di altri fattori che
ne influenzano 1’evoluzione (nel complesso, le “Assunzioni Ipotetiche”).

In termini generali, tali Assunzioni Ipotetiche includono:
(i) il perfezionamento della Scissione;

(i1) la realizzazione delle sinergie di costo previste nel piano strategico e¢ la realizzazione del piano di
investimenti opzionale conseguenti al perfezionamento della Scissione;

(iii) 1l raggiungimento di elevati livelli di efficienza operativa mediante una gestione ottimale degli interventi
operativi e degli investimenti di manutenzione sugli asset;

(iv) una gestione attiva di portafoglio mediante cessioni di asset quale presupposto di nuove acquisizioni,
nell’ottica della strategia di asset rotation gia illustrata in precedenza;

(v) una sostanziale continuita tra i criteri di definizione delle tariffe di distribuzione e misura dell’energia
elettrica stabiliti in Italia dalla normativa applicabile e quelli che saranno previsti per il quinto periodo
regolatorio 2016-2021 che sara adottato da parte dell’ Autorita per 1’energia elettrica il gas e il sistema idrico.

Di seguito sono brevemente descritte le principali azioni strategiche e le relative assunzioni ipotetiche
individuate da ciascuna Divisione Globale per il raggiungimento degli obiettivi del Gruppo Enel, cosi come
precedentemente definiti:

Divisione Globale Energie Rinnovabili — Enel Green Power vanta un portafoglio asser (10,6 GW) ben
diversificato in termini geografici e di tecnologie e un’importante pipeline lorda di oltre 21 GW che
costituisce la base per un sostenuto e significativo sviluppo futuro, rafforzando ulteriormente la posizione di
leadership del Gruppo Enel nel settore. Le linee guida strategiche del Gruppo Enel declinate nel business
delle Rinnovabili prevedono:

- efficienza operativa — Riduzione dei costi operativi in termini unitari per MW del 20% al 2019 rispetto
al 2014,
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- crescita industriale — un programma di investimenti complessivo di 9,8 miliardi di Euro per il periodo
2016-2019, di cui 9,1 miliardi di Euro destinati allo sviluppo di nuova capacita per 7,7 GW che
includono ’opzione per ulteriori investimenti di sviluppo per 1,3 miliardi di Euro e di 0,9 GW
attivabili a seguito del completamento dell’Operazione. Inoltre, la linea di business sara parte
integrante del processo di sviluppo di nuovi modelli di business innovativi, come quello degli
accumuli elettrici, delle micro-grids e della generazione distribuita;

- asset rotation — gestione attiva del portafoglio mirata all’uscita da geografie non strategiche, a fronte
di nuovi investimenti in aree caratterizzate da maggiore redditivita con conseguente aumento della
generazione della cassa.

Divisione Globale Infrastrutture e Reti — Con circa 1,9 milioni di km di rete, 61 milioni di clienti finali, 410
TWh distribuiti, 38 milioni di contatori intelligenti installati Enel ¢ uno dei principali operatori di
infrastrutture di rete su scala globale. Le linee guida strategiche di Gruppo declinate nel business delle Reti
prevedono:

- efficienza operativa — Con un continuo perseguimento della leadership di costo mediante la riduzione
della spesa per cliente grazie ai progetti di eccellenza operativa e I’ottimizzazione degli investimenti.
Le suddette iniziative sono riflesse nel piano strategico con una stima di riduzione del Cash cost per
cliente di circa il 19%;

- crescita industriale — Con un piano di investimenti complessivo di 12,6 miliardi di Euro, di cui 5,8
miliardi di Euro destinati allo sviluppo, principalmente in Italia in Spagna e in America Latina. Circa
la meta dei progetti di sviluppo & concentrato sulle smart grids e sulla digitalizzazione delle reti. E
previsto che il piano di sviluppo porti all’installazione di ulteriori 28 milioni di contatori intelligenti a
livello globale, di cui 21 milioni di contatori di II generazione saranno installati in Italia.

Divisione Globale Generazione — La generazione del Gruppo Enel conta su un portafoglio asset bilanciato e
tecnologicamente diversificato pari a 79 GW di capacita installata. Obiettivo della /inea di business ¢ il
continuo efficientamento tecnico, ambientale ed economico della flotta al fine di garantire: la massima
performance degli impianti, in funzione delle condizioni e richieste di mercato, la riduzione delle emissioni
di CO2 il raggiungimento di livelli di leadership nella struttura di costo.

Le linee guida strategiche di Gruppo declinate nel business della Generazione prevedono:

- efficienza operativa — Obiettivi di riduzione del 14% del Cash cost unitario per MW e riduzione della
capacita installata del 23% grazie all’attivita di allineamento alle migliori pratiche per la gestione
operativa su scala globale (anche attraverso analisi di benchmarking e 1’introduzione di processi
trasversali e centralizzati), I’efficientamento degli acquisti a livello globale e la Capacity Strategy, che
permette 1’identificazione degli asset profittevoli e di quelli non piu strategici da dismettere o mettere
a disposizione della gestione del portafoglio;

- crescita industriale — Piano di investimenti complessivo di 4,5 miliardi di Euro tra il 2016 e il 2019, di
cui oltre il 50% sara concentrato in America Latina e oltre il 30% in Spagna. Gli investimenti in
sviluppo (per circa 1,6 miliardi di Euro) saranno focalizzati su progetti a basso profilo di rischio grazie
all’utilizzo di contratti di lungo termine (PPA) e a ridotta intensita di capitale, con principale focus in
America Latina.

Divisione Globale Trading — Con la nuova organizzazione adottata dal Gruppo Enel (Cfr. Capitolo 4 del
Documento Informativo) il frading supera la precedente impostazione che vedeva I’energy management ¢ il
trading gestiti a livello regionale nazionale, passando a una gestione globale e integrata del portafoglio di
asset di generazione, del sourcing delle materie prime e del trading sui mercati globali, in grado di
massimizzare il profilo rischio-ritorno .La Global Business Line movimenta piu di 300 TWh di energia
elettrica, circa 40 milioni di tonnellate di carbone e 30 miliardi di metri cubi di gas sui mercati internazionali.

I principali driver di creazione di valore sono: i) I’integrazione, frutto della nuova struttura organizzativa e
della gestione centralizzata del rischio, ii) la revisione della strategia globale di sourcing delle commodities,
al fine sfruttare a pieno la massa critica del Gruppo Enel sui mercati globali e di rinegoziare e rinnovare il
portafoglio di contratti di lungo termine iii) lo sfruttamento di tutte le opportunita di ottimizzazione del parco
di generazione sui mercati dell’energia e dei servizi.
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Business Retail (Vendita elettricita, gas e servizi) — L’attivita di vendita ai clienti finali, gestita all’interno
dei perimetri regionali ¢ nazionali, & al centro della strategia di crescita del Gruppo Enel. Si prevede nel
quinquennio 2015-2019 un significativo aumento della base clienti nel mercato libero (con un incremento di
circa il 15%), un aumento dei volumi venduti nel mercato libero (con un incremento di oltre il 20%
nell’elettricita e il 30% nel gas) e un grande ampliamento dell’offerta nel segmento dei nuovi servizi
energetici. La strategia di crescita ¢ accompagnata inoltre da una forte attenzione al miglioramento
dell’efficienza operativa grazie alla digitalizzazione e a strumenti innovativi di gestione dei dati. Gli
investimenti complessivi nel business retail ammontano a circa 1 miliardo di Euro nel 2016-19, di cui circa
0,4 miliardi di Euro destinati a progetti di sviluppo, principalmente nel segmento dei nuovi servizi energetici.

6.3.5. Principali Stime e Dati Previsionali

Il piano strategico 2016-2019, elaborato sulla base delle assunzioni brevemente descritte nei precedenti
paragrafi, include le seguenti stime e dati previsionali, con riferimento agli anni 2015, 2016, 2017 e crescite
medie 2015-2019. Si precisa che i dati preliminari relativi all’esercizio 2015 ¢ previsto che siano comunicati
al mercato entro la prima meta del mese di febbraio 2016.

IR T

EBITDA ricorrente (€ Mid) ~15,0 ~14,7 ~15,5
& e
Utile Nettﬁn%;dinario (€ ~3.0 ~3,1 34

Dividendo Minimo 0,16 €/azione| (0,18 €/azione
Pay-out 50% 55% 60%

Flusso di cassa operativo

/Debito netto 23% 23% 26%

Le suddette Stime e Dati Previsionali, come precedentemente indicato, sono basati su un insieme di ipotesi di
realizzazione di eventi futuri e di azioni che il Gruppo Enel ritiene di intraprendere, incluse assunzioni di
carattere generale e ipotetico relative a eventi futuri e azioni che non necessariamente si verificheranno.
Pertanto, i dati previsionali, essendo basati su ipotesi di eventi futuri e azioni intraprese, o ancora da
intraprendere, dal management, sono caratterizzati da connaturati elementi di soggettivita e incertezza e, in
particolare, dalla rischiosita che eventi preventivati e azioni dai quali traggono origine possono non
verificarsi ovvero possono verificarsi in misura e in tempi diversi da quelli prospettati, mentre potrebbero
verificarsi eventi e azioni non prevedibili al tempo della loro preparazione. Pertanto, gli scostamenti fra
valori consuntivi e valori preventivati potrebbero essere significativi.

6.4. RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE SU STIME E DATI PREVISIONALI

In data 23 dicembre 2015, la Societa di Revisione Reconta Ernst & Young S.p.A. ha emesso la relazione
relativa ai dati previsionali del Gruppo Enel, i quali includono — tra gli altri — anche i dati previsionali del
Gruppo EGP, riportati nel Documento Informativo, riportata sub Allegato 10.
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ALLEGATI

1 — Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di Enel ai sensi dell’art. 2506-fer cod. civ.

2 — Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power ai sensi dell’art. 2506-zter
cod. civ.

3 — Progetto di scissione di cui all’art. 2506-bis cod. civ. e relativi allegati, ivi incluse le situazioni
patrimoniali di Enel e di Enel Green Power, redatte ai sensi dell’art. 2506-fer cod. civ.

4 — Relazione dell’esperto nominato dal Tribunale di Roma ai sensi dell’art. 2501-sexies cod. civ.

5 — Relazione dell’esperto indipendente nominato dalle Societa Partecipanti alla Scissione ai sensi dell’art.
2343-ter, comma 2, lett. b), cod. civ., relativa alla stima del patrimonio netto del Compendio Scisso.

6 — Fairness opinion di Credit Suisse e J.P. Morgan, in qualita di advisor finanziari indipendenti nominati
dal Consiglio di Amministrazione di Enel.

7 — Fairness opinion di Barclays e Mediobanca in qualita di advisor finanziari indipendenti nominati dal
Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power.

8 — Fairness opinion di Lazard e del Prof. Enrico Laghi, advisor finanziari indipendenti nominati dal
Comitato Parti Correlate di Enel Green Power.

9 — Relazioni della societa di revisione sui dati pro-forma contenuti nel Documento Informativo.
10 — Relazione della societa di revisione sui dati previsionali contenuti nel Documento Informativo.

11 — Parere del Comitato Parti Correlate di Enel Green Power sull’Operazione.
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RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI ENEL S.P.A.
RELATIVA ALLA SCISSIONE PARZIALE NON PROPORZIONALE DI
ENEL GREEN POWER S.P.A. IN FAVORE DI ENEL S.P.A.

Signori Azionisti,

la presente relazione illustra, sotto il profilo giuridico ed economico, la scissione parziale non proporzionale
di Enel Green Power S.p.A. (“EGP” o la “Scissa”) in favore di Enel S.p.A. (“Enel” o la “Beneficiaria”),
descrivendo gli elementi di cui si compone il progetto di scissione approvato dai Consigli di
Amministrazione di Enel e di EGP in data 17 novembre 2015 (il “Progetto di Scissione”), in conformita a
quanto disposto dagli artt. 2506-ter e 2501-quinquies cod. civ. e dall’art. 70, comma 2, del Regolamento
approvato con deliberazione Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato (il
“Regolamento Emittenti”’), nonché dallo Schema n. 1 dell’Allegato 3A del medesimo Regolamento
Emittenti.

1. PREMESSA

L’operazione descritta nella presente relazione consiste in una scissione parziale non proporzionale di EGP
in favore della controllante Enel, ai sensi dell’art. 2506-bis, comma 4, cod. civ. (la “Scissione”), che
prevede:

- I’assegnazione da parte di EGP in favore di Enel del Compendio Scisso (come definito e descritto in
dettaglio al successivo Paragrafo 5.1), essenzialmente rappresentato (i) dalla partecipazione totalitaria
detenuta dalla stessa EGP in Enel Green Power International B.V., holding di diritto olandese che
detiene partecipazioni in societa operanti nel settore delle energie rinnovabili nel Nord, Centro e Sud
America, in Europa, in Sudafrica e in India, e (i) attivita, passivita, contratti, rapporti giuridici,
connessi a tale partecipazione;

- il mantenimento in capo ad EGP di tutti i restanti elementi patrimoniali diversi da quelli che fanno
parte del Compendio Scisso (e quindi, essenzialmente, le attivita italiane e le residue limitate
partecipazioni estere).

Alla Data di Efficacia della Scissione (come definita al successivo Paragrafo 8), la quota del capitale sociale
di EGP corrispondente al Compendio Scisso sara concambiata in applicazione del Rapporto di Cambio
definito al successivo Paragrafo 6; le azioni Enel emesse a servizio del concambio di Scissione saranno
destinate ai soci di EGP secondo il criterio di assegnazione non proporzionale indicato nel medesimo
Paragrafo 6. In virtu di tale assegnazione non proporzionale, tutte le azioni EGP detenute da azionisti diversi
da Enel saranno concambiate con azioni Enel, mentre Enel concambiera solo parte delle azioni dalla stessa
detenute in EGP; queste ultime saranno contestualmente annullate in ossequio a quanto disposto dall’art.
2504-ter, comma 2, cod. civ., come richiamato per la scissione dall’art. 2506-ter, comma 5, cod. civ., senza
procedere alla loro assegnazione. Per ’effetto, alla Data di Efficacia della Scissione: (i) la Beneficiaria
aumentera il capitale sociale nella misura indicata nel successivo Paragrafo 6; (ii) tutte le azioni EGP
concambiate con azioni Enel saranno annullate, con conseguente riduzione del capitale sociale della Scissa; e
(iii) Enel risultera ’unico socio di EGP mentre tutti gli altri soci della Scissa diverranno azionisti di Enel. Per
maggiori informazioni sul Rapporto di Cambio e sulla non proporzionalita della Scissione si veda quanto
illustrato ai successivi Paragrafi 4 e 6.

L’efficacia della Scissione ¢ comunque subordinata, oltre che al completamento del percorso societario, alla
Condizione Sospensiva (come definita nel successivo Paragrafo 11), rappresentata dalla circostanza che il
valore di liquidazione complessivo delle azioni EGP in relazione alle quali dovessero essere validamente
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esercitati il Diritto di Recesso e il Diritto di Vendita (come definiti al successivo Paragrafo 10) non sia
superiore a Euro 300.000.000 (trecentomilioni/00).

La Condizione Sospensiva si intendera ugualmente realizzata — anche in caso di superamento del limite
sopra indicato — qualora Enel, entro 60 giorni di calendario dall’ultima iscrizione presso il Registro delle
Imprese di Roma delle delibere assembleari di approvazione della Scissione ex art. 2502 cod. civ., dichiari la
sua intenzione di procedere comunque all’acquisto di tutte le azioni per le quali sono stati esercitati i diritti di
cui sopra.

Come diffusamente illustrato nel prosieguo, 1I’operazione ¢ volta a dare corso ad una completa integrazione
del settore delle energie rinnovabili all’interno del Gruppo Enel.

I due grafici che seguono illustrano I’assetto societario del Gruppo Enel prima e a seguito del completamento
della Scissione, assumendo che: (a) I’attuale assetto proprietario di Enel ed EGP non subisca variazioni sino
al perfezionamento della Scissione; e (b) nessuno degli azionisti EGP eserciti il Diritto di Recesso o il Diritto
di Vendita:
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Alla Data di Efficacia della Scissione le azioni EGP cesseranno di essere negoziate sul Mercato Telematico
Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“MTA”) e sul sistema elettronico di negoziazione
continua spagnolo (Sistema de Interconexion Bursatil, SIBE).

2. DESCRIZIONE DELLE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA SCISSIONE
2.1. Societa beneficiaria: Enel S.p.A.
2.1.1. Dati Societari

Enel S.p.A., societa per azioni di diritto italiano con azioni quotate sul MTA, ha sede legale in Roma, Viale
Regina Margherita 137, Codice Fiscale e Iscrizione presso il Registro delle imprese di Roma n.
00811720580, R.E.A. n. 756032, Partita IVA n. 00934061003. Alla data della presente relazione, il capitale



sociale di Enel ¢ di Euro 9.403.357.795 i.v., suddiviso in n. 9.403.357.795 azioni ordinarie aventi valore
nominale pari a Euro 1,00.

2.1.2. Oggetto Sociale

Enel ha per oggetto 1’assunzione ¢ la gestione di partecipazioni ed interessenze in societa ed imprese italiane
o straniere, nonché lo svolgimento, nei confronti delle societa ed imprese controllate, di funzioni di indirizzo
strategico e di coordinamento sia dell’assetto industriale che delle attivita dalle stesse esercitate.

Enel, attraverso societa controllate o altrimenti partecipate, opera in particolare: a) nel settore dell’energia
elettrica, comprensivo delle attivita di produzione, importazione ed esportazione, distribuzione e vendita,
nonché di trasmissione nei limiti delle normative vigenti; b) nel settore energetico in generale, comprensivo
dei combustibili, nel settore idrico ed in quello della tutela dell’ambiente; c) nei settori delle comunicazioni,
telematica ed informatica e dei servizi multimediali ed interattivi; d) nei settori delle strutture a rete (energia
elettrica, acqua, gas, teleriscaldamento, telecomunicazioni) o che offrano comunque servizi urbani sul
territorio; e) in altri settori aventi comunque attinenza o contiguitd con le attivita svolte nei settori sopra
considerati, che consentano una migliore utilizzazione e valorizzazione delle strutture, risorse e competenze
impiegate nei suddetti settori e che consentano una proficua utilizzazione dei beni prodotti e dei servizi resi
nei medesimi settori; f) nello svolgimento di attivita di progettazione, costruzione, manutenzione e gestione
di impianti; attivita di produzione e vendita di apparecchiature; attivita di ricerca, consulenza ed assistenza;
nonché attivita di acquisizione, vendita, commercializzazione e “frading” di beni e servizi, attivita tutte
riferite ai settori di cui alle precedenti lettere a), b), ¢), d).

Enel puo altresi svolgere direttamente, nell’interesse delle societa partecipate o delle controllate, ogni attivita
connessa o strumentale rispetto all’attivita propria o a quelle delle partecipate o controllate medesime.
Inoltre, per il conseguimento dell’oggetto sociale Enel puo altresi compiere tutte le operazioni che risultino
necessarie o utili in funzione strumentale o comunque connessa.

2.1.3. Consiglio di Amministrazione

Il Consiglio di Amministrazione di Enel, nominato dall’assemblea degli azionisti del 22 maggio 2014 ¢
successivamente integrato dall’assemblea degli azionisti del 28 maggio 2015, mediante nomina di un nuovo
amministratore in sostituzione di un amministratore precedentemente dimessosi, rimarra in carica fino alla
data dell’assemblea convocata per 1’approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre
2016. Alla data della presente relazione, il Consiglio di Amministrazione di Enel ¢ composto dai seguenti
membri:

Nome Carica

Maria Patrizia Grieco Presidente

Francesco Starace Amministratore Delegato e Direttore Generale
Alfredo Antoniozzi Consigliere

Alessandro Banchi Consigliere @

Alberto Bianchi Consigliere @

Paola Girdinio Consigliere @
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Alberto Pera Consigliere

Anna Chiara Svelto Consigliere

Angelo Taraborrelli Consigliere ®

(M Amministratore indipendente ai sensi degli artt.147-ter, comma 4, ¢ 148, comma 3, del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n.
58, come successivamente modificato (il “Testo Unico della Finanza™).

@ Amministratore indipendente ai sensi degli artt. 147-ter, comma 4, e 148, comma 3, del Testo Unico della Finanza, nonché
dell’art. 3 del Codice di Autodisciplina delle societa quotate.

2.1.4. Comitati del Consiglio di Amministrazione

I Comitati costituiti all’interno del Consiglio di Amministrazione di Enel sono il Comitato Controllo e
Rischi, il Comitato per le Nomine e¢ le Remunerazioni, il Comitato Parti Correlate e il Comitato per la
Corporate Governance. In particolare:

- il Comitato Controllo e Rischi ¢ composto da quattro amministratori indipendenti: Angelo Taraborrelli
(Presidente), Paola Girdinio, Alberto Pera e Anna Chiara Svelto. Il comitato ha il compito di
supportare, con un’adeguata attivita istruttoria, di natura propositiva e consultiva, le valutazioni e le
decisioni del Consiglio di Amministrazione di Enel relative al sistema di controllo interno e di
gestione dei rischi, nonché quelle relative all’approvazione delle relazioni finanziarie periodiche.

- il Comitato per le Nomine e le Remunerazioni ¢ composto da quattro amministratori indipendenti:

Alessandro Banchi (Presidente), Paola Girdinio, Alberto Pera e Anna Chiara Svelto. Il comitato ha il
compito di assistere il Consiglio di Amministrazione di Enel con funzioni istruttorie, di natura
propositiva e consultiva, nelle valutazioni e decisioni relative alla dimensione e alla composizione del
Consiglio stesso, nonché alla politica per la remunerazione degli Amministratori e dei Dirigenti con
responsabilita strategiche. Il comitato, nell’ambito delle sue funzioni, elabora, sottopone al Consiglio
di Amministrazione e monitora I’applicazione di sistemi di incentivazione rivolti al management, ivi
inclusi eventuali piani di remunerazione basati su azioni.

- il Comitato Parti Correlate ¢ composto da quattro amministratori indipendenti: Alberto Bianchi
(Presidente), Alfredo Antoniozzi, Alessandro Banchi ¢ Angelo Taraborrelli. Il comitato ha il compito
di svolgere le funzioni previste dalla normativa Consob di riferimento e dall’apposita procedura Enel

per la disciplina delle operazioni con parti correlate, con particolare riguardo al rilascio di un motivato
parere sulle singole operazioni rilevanti ai fini della procedura medesima.

- il Comitato per la Corporate Governance ¢ composto da tre amministratori: Maria Patrizia Grieco
(Presidente), Alfredo Antoniozzi, Alberto Bianchi. Il comitato ha il compito di assistere il Consiglio di

Amministrazione di Enel con funzioni istruttorie, di natura propositiva e consultiva, nelle valutazioni e
decisioni relative alla corporate govermance di Enel e del Gruppo e alla responsabilita sociale
d’impresa.

2.1.5. Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili

Le funzioni di dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Enel sono svolte dal
responsabile della funzione “Administration, Finance and Control” di Enel, Alberto De Paoli.

2.1.6. Collegio Sindacale

I1 Collegio Sindacale di Enel, nominato dall’assemblea degli azionisti del 30 aprile 2013, rimarra in carica
fino alla data dell’assemblea convocata per 1’approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31
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dicembre 2015. Alla data della presente relazione, il Collegio Sindacale di Enel ¢ composto dai seguenti
membri:

Nome Carica

Sergio Duca Presidente

Lidia D’ Alessio Sindaco Effettivo
Gennaro Mariconda Sindaco Effettivo
Giulia De Martino Sindaco Supplente
Pierpaolo Singer Sindaco Supplente
Franco Tutino Sindaco Supplente

2.2. Societa scissa: Enel Green Power S.p.A.
2.2.1. Dati Societari

Enel Green Power S.p.A., societa per azioni di diritto italiano con azioni quotate sul MTA e sul sistema
elettronico di negoziazione continua spagnolo (Sistema de Interconexion Bursdtil, SIBE), ¢ soggetta
all’attivita di direzione e coordinamento di Enel ai sensi dell’art. 2497 e ss. cod. civ. EGP ha sede legale in
Roma, Viale Regina Margherita, 125, Codice Fiscale e Registro delle imprese di Roma n. 10236451000,
R.E.A. di Roma n. 1219253, Partita IVA n. 10236451000. Alla data della presente relazione, il capitale
sociale di EGP ¢ di Euro 1.000.000.000 i.v., suddiviso in n. 5.000.000.000 azioni ordinarie aventi valore
nominale pari a Euro 0,20.

2.2.2. Oggetto Sociale

EGP ha per oggetto sociale 1’esercizio e lo sviluppo dell’attivita di produzione e vendita di energia elettrica
generata da fonti rinnovabili. A tal fine EGP, direttamente o indirettamente tramite societa controllate o
partecipate, puo operare in Italia e all’estero e svolgere qualsiasi altra attivita connessa, strumentale, affine,
complementare o comunque utile per il conseguimento dell’oggetto sociale.

EGP puo, inoltre, svolgere attivita di ricerca, consulenza ed assistenza in tutti i settori attinenti I’oggetto
sociale, nonché qualunque altra attivita che consenta una migliore utilizzazione e valorizzazione delle
strutture, risorse € competenze impiegate.

EGP puo altresi svolgere direttamente, nell’interesse delle societa controllate o delle partecipate, ogni attivita
connessa o strumentale rispetto all’attivita propria o a quelle delle partecipate o controllate medesime.

Per il conseguimento dell’oggetto sociale, EGP puo, in definitiva, compiere tutte le operazioni che risultino
necessarie o utili in funzione strumentale o comunque connessa.

2.2.3. Consiglio di Amministrazione

11 Consiglio di Amministrazione di EGP attualmente in carica ¢ stato nominato dall’assemblea degli azionisti
del 24 aprile 2013 ed ¢ stato successivamente integrato (i) dall’assemblea degli azionisti dell’8 maggio 2015,
mediante la nomina di tre amministratori, precedentemente cooptati dal Consiglio di Amministrazione in
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sostituzione di altrettanti amministratori dimessisi e (ii) dal Consiglio di Amministrazione del 16 giugno
2015, mediante cooptazione di un amministratore, in sostituzione di un altro amministratore dimessosi nel
mese di maggio 2015; la nomina di quest’ultimo amministratore verra proposta all’assemblea degli azionisti
in sede ordinaria convocata per il giorno 11 gennaio 2016. Il Consiglio di Amministrazione rimarra in carica
fino alla data dell’assemblea convocata per 1’approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31
dicembre 2015. Alla data della presente relazione, il Consiglio di Amministrazione di EGP ¢ composto dai
seguenti membri:

Nome Carica
Alberto De Paoli Presidente
Francesco Venturini Amministratore Delegato e Direttore Generale
Luca Anderlini Consigliere "
Carlo Angelici Consigliere "
Ludovica Parodi Borgia Consigliere
Giovanni Battista Lombardo Consigliere "
Giovanni Pietro Malagnino Consigliere "
Paola Muratorio Consigliere "
Francesca Romana Napolitano Consigliere
Luciana Tarozzi Consigliere

D Amministratore indipendente ai sensi degli artt. 147-ter, comma 4, e 148, comma 3, del Testo Unico della Finanza, nonché
dell’art. 3 del Codice di Autodisciplina delle societa quotate e dell’art. 37 della delibera Consob n. 16191, del 29 ottobre 2007
(Regolamento Mercati).

2.2.4. Comitati del Consiglio di Amministrazione

I Comitati costituiti all’interno del Consiglio di Amministrazione di EGP sono il Comitato per il Controllo e
Rischi, il Comitato per le Nomine e le Remunerazioni e il Comitato Parti Correlate. In particolare:

- il Comitato Controllo e Rischi, ¢ composto da tre amministratori non esecutivi e indipendenti:
Giovanni Battista Lombardo (Presidente), Luciana Tarozzi ¢ Giovanni Pietro Malagnino. Il comitato

ha il compito di supportare, con un’adeguata attivita istruttoria, di natura propositiva e consultiva, le
valutazioni e le decisioni del Consiglio di Amministrazione relative al sistema di controllo interno e di
gestione dei rischi, nonché quelle relative all’approvazione delle relazioni finanziarie periodiche.

- il Comitato per le Nomine e le Remunerazioni, ¢ composto da tre amministratori non esecutivi e
indipendenti: Carlo Angelici (Presidente), Luca Anderlini e Paola Muratorio. Il comitato ha il compito

di assistere il Consiglio di Amministrazione con funzioni istruttorie, di natura propositiva ¢ consultiva,
nelle valutazioni e decisioni relative alla dimensione e alla composizione del Consiglio stesso, nonché
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mediante la formulazione di proposte in merito alla politica per la remunerazione degli Amministratori
e dei Dirigenti con responsabilita strategiche. Il Comitato, inoltre, nell’ambito delle sue funzioni
elabora, sottopone al Consiglio di Amministrazione e monitora ’applicazione di sistemi di
incentivazione rivolti al management, ivi inclusi eventuali piani remunerazione basati su azioni.

- il Comitato Parti Correlate ¢ composto da tre amministratori non esecutivi e indipendenti: Carlo

Angelici (Presidente), Luca Anderlini e Giovanni Pietro Malagnino. Il comitato ha il compito di
svolgere le funzioni previste dalla normativa Consob di riferimento e dall’apposita procedura EGP per
la disciplina delle operazioni con parti correlate, con particolare riguardo al rilascio di un motivato
parere sulle singole operazioni rilevanti ai fini della procedura medesima.

2.2.5. Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili

Le funzioni di Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari di EGP sono svolte dal
Responsabile della Funzione “Administration, Finance and Control” di EGP, Giulio Antonio Carone.

2.2.6. Collegio Sindacale

11 Collegio Sindacale di EGP, nominato dall’assemblea degli azionisti del 13 maggio 2014, rimarra in carica
fino alla data dell’assemblea convocata per 1’approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31
dicembre 2016. Alla data della presente relazione, il Collegio Sindacale ¢ composto dai seguenti membri:

Nome Carica

Franco Fontana Presidente

Maria Rosaria Leccese Sindaco Effettivo
Giuseppe Ascoli Sindaco Effettivo
Anna Rosa Adiutori Sindaco Supplente
Pietro La China Sindaco Supplente
Alessio Temperini Sindaco Supplente

3. DESCRIZIONE DELLE ATTIVITA DELLE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA SCISSIONE
3.1. L’attivita di Enel

Enel opera attraverso societa controllate o altrimenti partecipate, in particolare nel settore dell’energia,
svolgendo, quale /olding di controllo, diverse attivita direttamente o indirettamente connesse a tale settore.

Al 30 settembre 2015, il Gruppo Enel opera in oltre trenta Paesi, in quattro continenti, dispone di impianti di
generazione (termoelettrici, idroelettrici, nucleari, geotermici, eolici, fotovoltaici e da altre fonti rinnovabili)
con una capacita installata netta di circa 89 GW e distribuisce elettricita e gas su una rete di circa 1,9 milioni
di chilometri.

Con 61 milioni di utenze nel mondo, il Gruppo Enel registra la pit ampia base di clienti rispetto ai suoi
competitors europei e si situa fra i principali operatori elettrici in Europa, in termini di capacita installata e
reported EBITDA.
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3.2. L’attivita di EGP

EGP ¢ la societa del Gruppo Enel interamente dedicata allo sviluppo e gestione delle attivita di generazione
di energia da fonti rinnovabili a livello internazionale, presente in Europa, nel continente americano, in
Africa e in Asia.

In particolare, al 30 settembre 2015, EGP opera con 761 impianti operativi nel continente europeo,
americano, africano e asiatico, con una potenza installata di 10,6 GW, suddivisa fra eolico, solare,
geotermico, idroelettrico e biomasse.

4. ILLUSTRAZIONE DELLA SCISSIONE E MOTIVAZIONI DELLA STESSA
4.1. Motivazioni strategiche e industriali della Scissione

Alcuni fenomeni stanno profondamente mutando il paradigma energetico a livello mondiale: aumento della
domanda di energia guidata dalla crescita economica e dal processo di urbanizzazione nei Paesi emergenti,
elevata volatilita dei prezzi delle commodities, crescente competitivita delle fonti rinnovabili, sviluppo delle
nuove tecnologie, efficienza energetica, maggiore attenzione e sensibilita verso i temi ambientali.

In questo “mondo” il settore delle rinnovabili ha assunto un ruolo sempre piu predominante, sia per la
crescente competitivita delle tecnologie meno mature — eolico e solare — innescata dal rapido progresso
tecnologico, sia per il contributo offerto al modello energetico in ottica di sostenibilita ambientale.

Le grandi utilities si erano mosse per cogliere le opportunita offerte dal business delle rinnovabili, attraverso
la costituzione di societa interamente dedicate allo sviluppo e alla gestione di impianti rinnovabili. In questo
contesto, nel 2008 Enel aveva creato EGP, veicolo societario nel quale ha concentrato le attivita di
produzione di energia da fonti rinnovabili, procedendo alla sua successiva quotazione in borsa nel 2010.

Nel corso degli ultimi anni, si sono evidenziati numerosi segnali di cambiamento del suddetto modello
energetico, innescato inizialmente dal rapido sviluppo su larga scala delle fonti rinnovabili, con le
conseguenti tematiche connesse alla necessita di adeguamento delle reti. A ci0 si ¢ accompagnata la
comparsa di nuovi fenomeni quali, tra gli altri, la generazione distribuita, 1’efficienza energetica, le auto
elettriche e 1’“energy storage”, che stanno sempre di pit determinando una trasformazione radicale nei
comportamenti dei consumatori, sempre piu attivi sia come “produttori” di energia che come “gestori” della
propria domanda elettrica. Su cio si innesta anche il bisogno di sviluppare nuove tecnologie che permettano
al sistema elettrico di evolvere verso un modello maggiormente integrato tra le fonti di generazione
convenzionali e quindi programmabili e quelle rinnovabili, settore quest’ultimo che continua ad essere
caratterizzato da un elevato tasso di crescita a livello globale.

Tale crescita si manifesta principalmente attraverso due direttrici. Da un lato, nei mercati emergenti
(caratterizzati da crescita economica ed elevato processo di urbanizzazione) le rinnovabili rappresentano la
risposta piu rapida all’aumento della domanda di energia elettrica. Dall’altro, anche nei mercati maturi
esistono opportunita di sviluppo per le rinnovabili, supportate da un processo di progressivo smantellamento
di capacita di generazione convenzionale (quali ad esempio relativa agli impianti a carbone) e sostituzione
con nuova capacita rinnovabile, soprattutto da fonte eolica e solare, caratterizzata da tempi rapidi di messa in
esercizio, contenuti rischi di esecuzione e costi competitivi.

La sempre maggiore necessita di integrazione tra le fonti rinnovabili e quelle tradizionali, le reti di
distribuzione ed il mercato (“sistema unico integrato”), sta portando rapidamente ad un ammodernamento
della rete elettrica, attraverso la digitalizzazione e gli “smart meter”, trasformando di fatto le wtilities
energetiche come Enel da semplici produttori e distributori di energia a fornitori di servizi e ottimizzatori di
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sistemi. Questo fenomeno sta facendo emergere nuove opportunita di business che le utilities saranno pronte
a cogliere solo se si posizioneranno quali operatori globali e integrati nel sistema elettrico.

All’interno di questo contesto il Gruppo Enel risulta essere ben posizionato lungo le direttrici del nuovo
modello, essendo uno dei pochi operatori globali del settore nonché uno dei piu diversificati dal punto di
vista tecnologico e dotato di una base clienti di oltre 60 milioni. Inoltre, il Gruppo ¢ ottimamente posizionato
per cogliere le numerose opportunita di crescita a livello globale, facendo leva sulla propria elevata
diversificazione geografica. Infatti, ¢ presente in tutte le geografie caratterizzate da rilevanti prospettive di
crescita, in ultimo in ordine di tempo il continente asiatico, dove il Gruppo ha recentemente stabilito una
base con I’ingresso nel mercato indiano delle rinnovabili.

Negli ultimi anni EGP ha raggiunto importanti risultati sia operativi che economico-finanziari, centrando i
propri obiettivi di crescita ed internazionalizzazione. Infatti, dalla quotazione ad oggi, si ¢ osservata una
crescita dell’82,7% della capacita installata rinnovabile, da 5,8 GW ai 10,6 GW attuali, e del 38%
del’EBITDA, da 1,3 miliardi di Euro nel 2010 (1’8% del’EBITDA del Gruppo) a 1,8 miliardi di Euro attesi
per il 2015 (il 12% dell’EBITDA del Gruppo), accompagnata da una presenza internazionale (espressa in
percentuale rispetto alla capacita installata) salita dal 54% del 2010 all’attuale circa 70%.

A fronte delle consistenti opportunita di mercato e in linea con la crescente focalizzazione sulle energie
rinnovabili, per il prossimo arco di piano ¢ previsto un aumento degli investimenti di sviluppo nelle energie
rinnovabili, che dovrebbero attestarsi intorno al 50% degli investimenti di crescita del Gruppo Enel.

11 processo di completa integrazione del business rinnovabili ¢ coerente quindi con la strategia di sviluppo
del Gruppo Enel e presenta significative motivazioni, oltre che strategiche (come descritto sopra), anche
industriali e finanziarie, offrendo opportunita di creazione di valore.

Le motivazioni industriali si innestano su due principali direttrici: la crescita e 1’integrazione in senso stretto.

Il primo macro-filone permetterebbe una maggiore creazione di valore per il Gruppo attraverso la possibile
ulteriore accelerazione degli investimenti e I’implementazione della strategia di Active Portfolio
Management. In un contesto in cui le capacita ormai dimostrate da EGP sia in materia di sviluppo di progetti,
sia in materia di loro realizzazione, eccedono la sua capacita di investimento in ottica “stand-alone” (per
preservare la solidita patrimoniale della societa) e in ragione della capacita finanziaria del Gruppo Enel, la
completa integrazione tra Enel ed EGP permetterebbe a quest’ultima di realizzare iniziative di crescita
addizionali nel business rinnovabili, non sostenibili nell’attuale struttura. L’accelerazione degli investimenti
si sostanzierebbe in una possibile maggiore allocazione di capitale su EGP nell’ordine di 1,3 miliardi di Euro
fra il 2018 ed il 2019, che verrebbero impiegati in progetti di sviluppo in Paesi emergenti.

II secondo macro-filone di creazione di valore ¢ quello dell’integrazione in senso stretto, che si sostanzia
nella realizzazione di sinergie di natura operativa e gestionale, conseguibili attraverso: la capacita di mettere
a fattor comune le rispettive competenze aziendali, con conseguenti efficienze di costo; la possibilita di
gestire congiuntamente diverse filiere produttive, con conseguente riduzione del rischio; 1’opportunita di
usufruire della solidita finanziaria del Gruppo.

Un’altra area di possibile efficientamento / ottimizzazione prevedrebbe una riduzione del rischio “merchant”
nei Paesi / mercati di compresenza Enel ed EGP, sostanzialmente legata ad un’integrazione verticale e
conseguente gestione accentrata delle coperture e del rischio connesso ad un’ottimizzazione del piano di
manutenzione a livello integrato del parco rinnovabile e convenzionale e ad una maggiore competitivita
commerciale garantita dalla gestione sinergica degli asset rinnovabili con quelli convenzionali.

Infine, I’integrazione fra Enel ed EGP sarebbe in linea con I’obiettivo di Enel di ridurre e razionalizzare
progressivamente le minoranze nelle societa partecipate, anche al fine di trovare una maggiore simmetria fra
gli impegni finanziari funzionali allo sviluppo di EGP e la redditivita e la generazione di cassa per il Gruppo.
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4.2. Profili giuridici della Scissione

4.2.1. lllustrazione della Scissione

Al fine di realizzare gli obiettivi industriali anzidetti, i Consigli di Amministrazione di Enel ed EGP, tenutisi
in data 17 novembre 2015, hanno approvato, ai sensi dell’art. 2506-bis e dell’art. 2501-ter cod. civ., il
Progetto di Scissione, che, come detto, prevede la Scissione parziale non proporzionale di EGP in favore
della propria controllante Enel. Il Progetto di Scissione ¢ stato predisposto sulla base delle situazioni
patrimoniali delle societa partecipanti alla Scissione riferite alla data del 30 settembre 2015, che sono state
redatte e approvate — ai sensi e per gli effetti dell’art. 2501-quater cod. civ., richiamato in materia di
scissione dall’art. 2506-ter, comma 1, cod. civ. — dai medesimi Consigli di Amministrazione di Enel ed EGP
che hanno approvato il Progetto di Scissione.

In relazione a quanto precede, si precisa che, ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio e del
criterio di assegnazione non proporzionale delle azioni in sede di concambio (come meglio descritti nel
successivo Paragrafo 6), le societa partecipanti alla Scissione si sono avvalse di primari advisor finanziari
indipendenti e di comprovata professionalita, e segnatamente:

- per Enel, Credit Suisse e JP Morgan;
- per EGP, Barclays e Mediobanca.

Il Progetto di Scissione, per entrambe le societa partecipanti alla Scissione, sara depositato per ’iscrizione
nel Registro delle imprese di Roma a norma dell’articolo 2501-ter, comma 3, cod. civ., richiamato
dall’articolo 2506-bis, comma 5, cod. civ.

I Progetto di Scissione, le situazioni patrimoniali redatte ai sensi dell’art. 2501-quater cod. civ., la presente
relazione e la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di EGP redatte ai sensi dell’art. 2501-
quinguies cod. civ., la relazione dell’esperto redatta ai sensi dell’articolo 2501-sexies cod. civ., nonché i
bilanci dei tre esercizi 2014, 2013 e 2012 delle due societa partecipanti alla Scissione, saranno depositati, da
Enel ed EGP, almeno trenta giorni prima delle Assemblee straordinarie degli azionisti di Enel ed EGP
convocate per I’approvazione della Scissione, presso le rispettive sedi sociali e pubblicati, nei medesimi
termini, sui siti internet www.enel.com e www.enelgreenpower.com, a norma dell’articolo 2501-septies cod.

civ. richiamato dall’articolo 2506-ter, comma 5, cod. civ., nonché presso il meccanismo di stoccaggio
autorizzato denominato “NIS-Storage” (www.emarketstorage.com). Inoltre, in conformita con quanto

previsto dall’art. 2506-ter, comma 2, cod. civ., sara redatta da parte di un esperto indipendente una relazione
di stima del Compendio Scisso, che sara depositata presso il registro delle imprese di Roma e/o pubblicata
mediante deposito presso le sedi sociali di Enel ed EGP nonché sui siti internet www.enel.com e
www.enelgreenpower.com durante i 30 giorni che precedono le Assemblee straordinarie degli azionisti di
Enel ed EGP convocate per I’approvazione della Scissione, e infine depositata presso il meccanismo di

stoccaggio autorizzato denominato “NIS-Storage” (www.emarketstorage.com).

Enel ed EGP redigeranno il documento informativo previsto dall’articolo 70, comma 6, del Regolamento
Emittenti, che verra reso pubblico almeno quindici giorni prima delle Assemblee straordinarie degli azionisti
di Enel ed EGP convocate per I’approvazione della Scissione, con le stesse modalita sopra indicate.

Ai sensi dell’art. 57, comma 1, lett. a), del Regolamento Emittenti, non ¢ prevista la pubblicazione del
prospetto di quotazione in relazione alla Scissione poiché, come specificato al successivo Paragrafo 5.2, il
numero di azioni Enel emesse a servizio del concambio di Scissione rappresentano meno del 10% del valore
delle azioni Enel emesse negli ultimi 12 mesi.

Le predette Assemblee straordinarie di Enel e di EGP, chiamate ad approvare la Scissione, sono convocate
per I’11 gennaio 2016, in unica convocazione.
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Dalla data di iscrizione delle relative deliberazioni presso il Registro delle imprese di Roma decorreranno (i)
1 sessanta giorni entro cui i creditori sociali delle due societa potranno presentare opposizione alla Scissione
ai sensi dell’art. 2503 cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-ter, comma 5, cod. civ. e (ii) i quindici giorni
entro cui i soci di EGP che non concorreranno all’approvazione della Scissione potranno esercitare il Diritto
di Recesso e/0 il Diritto di Vendita (come illustrato al successivo Paragrafo 10).

A norma dell’art. 47 della Legge n. 428/1990 e successive modifiche e integrazioni, Enel ed EGP
effettueranno la procedura di informazione e consultazione sindacale in relazione alla Scissione.

A seguito del completamento delle attivita sopra indicate sara stipulato 1’atto di Scissione.

Per effetto della Scissione, le azioni di EGP cesseranno di essere negoziate sul MTA, nonché sul sistema
elettronico di negoziazione continua spagnolo (Sistema de Interconexion Bursdtil, SIBE).

4.2.2. Profili legati all esistenza di un rapporto di correlazione tra la Scissa e la Beneficiaria

Per quanto riguarda Enel, I’operazione di Scissione, pur essendo effettuata con una parte correlata, ¢ esente
dall’applicazione dell’apposita Procedura per la disciplina delle operazioni con parti correlate (adottata in
conformita con il Regolamento in materia di operazioni con parti correlate approvato dalla Consob con
delibera del 12 marzo 2010 n. 17221, il “Regolamento OPC”), in quanto si tratta di un’operazione realizzata
con una societa controllata in cui non sussistono interessi significativi di altre parti correlate (ai sensi dell’art.
14, comma 2, del Regolamento OPC e dell’art. 13.3, lett. d), della suindicata Procedura). In considerazione
di quanto precede, per I’approvazione del Progetto di Scissione non ¢ stato richiesto I’intervento del
Comitato Parti Correlate di Enel.

Per quanto riguarda EGP, il Comitato Parti Correlate di EGP ¢ stato coinvolto per le attivita di sua
competenza e per il rilascio del necessario parere vincolante, in quanto per EGP la Scissione costituisce, ai
sensi del Regolamento OPC, un’operazione con parte correlata di “maggiore rilevanza” non esente, in quanto
conclusa con il socio di controllo. Per le attivita di propria competenza, il Comitato Parti Correlate di EGP si
¢ fatto assistere da advisor finanziari indipendenti, nominati dallo stesso Comitato, e individuati in Lazard e
nel Prof. Enrico Laghi.

11 Progetto di Scissione ¢ stato pertanto approvato dal Consiglio di Amministrazione di EGP, previo motivato
parere favorevole del Comitato Parti Correlate della Scissa rilasciato in data 16 novembre 2015. Il
documento informativo richiesto dalla disciplina sulle operazioni con parti correlate (art. 5 del Regolamento
OPC) sara messo a disposizione da parte di EGP, entro il 24 novembre 2015, presso la propria sede sociale,
sul sito internet www.enelgreenpower.com, nonché presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato

denominato “NIS-Storage” (www.emarketstorage.com).

5. DESCRIZIONE DEGLI ELEMENTI PATRIMONIALI OGGETTO DI ASSEGNAZIONE
ALLA SOCIETA BENEFICIARIA

5.1. Elementi patrimoniali oggetto di assegnazione

Come detto, la Scissione verra deliberata sulla base delle situazioni patrimoniali di Enel e di EGP riferite alla
data del 30 settembre 2015, allegate al Progetto di Scissione.

La Scissione comportera 1’assegnazione della quasi totalita delle partecipate estere e delle attivita finanziarie
di EGP in favore di Enel, mentre EGP manterra le attivita italiane e le residue partecipazioni estere.

In particolare, gli elementi patrimoniali e i rapporti giuridici inerenti che, per effetto della Scissione,
verranno assegnati alla Beneficiaria sono i seguenti (il “Compendio Scisso”):

1)  partecipazione totalitaria nella societa di diritto olandese Enel Green Power International BV;
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2)  credito finanziario a breve termine vantato nei confronti della societa Enel Green Power North
America Ltd. relativamente a una operazione di ristrutturazione finanziaria effettuata nel 2014; tale
credito finanziario risulta coperto dal rischio di cambio mediante un contratto di currency forward,

3)  rapporti giuridici relativi alla linea di finanziamento a lungo termine con Enel Green Power
International BV;

4)  rapporti giuridici nei confronti dei sei dipendenti facenti parte del ramo costituente il Compendio
Scisso e conseguenti partite patrimoniali attive e passive ad essi riferite;

5)  garanzie rilasciate da EGP nell’interesse di Enel Green Power International BV e sue controllate
relative alla copertura di taluni impegni assunti.

La descrizione particolareggiata degli elementi patrimoniali attivi e passivi e relativi rapporti giuridici
costituenti il Compendio Scisso che resteranno assegnati alla societa Beneficiaria per effetto della Scissione
¢ riportata nell’Allegato G al Progetto di Scissione.

In ogni caso, ove la destinazione di attivita o passivita, diritti od obblighi non sia desumibile dal Progetto di
Scissione, i medesimi elementi si intenderanno assegnati alla Beneficiaria ove siano inerenti al Compendio
Scisso.

Si precisa, altresi, che eventuali sopravvenienze attive o passive che si dovessero manifestare
successivamente alla Data di Efficacia della Scissione, rimarranno rispettivamente a beneficio o a carico
della Beneficiaria purché siano inerenti al Compendio Scisso.

La composizione del patrimonio netto contabile di EGP ed Enel, come risultante a seguito della Scissione, ¢
riportata in apposite tabelle (denominate rispettivamente “Composizione del patrimonio netto della Scissa
ante e post Scissione” e “Composizione del patrimonio netto della Beneficiaria ante e post Scissione™)
riportate negli Allegati H e I al Progetto di Scissione.

Si segnala, infine, che:

- nell’ambito del Compendio Scisso sono ricompresi i rapporti contrattuali ad esso afferenti, ivi inclusi i
rapporti di lavoro con sei risorse, come indicati in dettaglio nel Progetto di Scissione;

- gli elementi patrimoniali attivi e passivi e i rapporti giuridici compresi nel Compendio Scisso saranno
quelli effettivamente esistenti alla Data di Efficacia della Scissione, tenuto quindi conto anche delle
variazioni che interverranno tra la data di riferimento della situazione patrimoniale al 30 settembre
2015 della societa Scissa e la Data di Efficacia della Scissione, in conseguenza della dinamica
operativa aziendale. Pertanto, eventuali differenze nella consistenza di tali elementi e rapporti oggetto
del Compendio Scisso, tra il 30 settembre 2015 e la Data di Efficacia della Scissione, determineranno
I’iscrizione di una partita di credito/debito tra la societa Scissa e la societa Beneficiaria.

5.2. Variazioni del patrimonio netto di EGP, aumento di capitale di Enel

Le modifiche alla composizione del Patrimonio Netto della Societa Scissa derivanti dalla Scissione sono
riconducibili a:

— decremento del capitale sociale, pari a Euro 728.000.000 (settecentoventottomilioni/00), corrispondente
al valore nominale delle azioni annullate;

— decremento delle Altre riserve, inclusive della quota corrispondente alla Riserva legale attribuibile al
decremento del capitale sociale effettuato, pari a Euro 2.936.162.218
(duemiliardinovecentotrentaseimilionicentosessantaduemiladuecentodiciotto/00);
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— decremento delle Altre riserve per Euro 6.784.000 (seimilionisettecentottantaquattromila/00),
corrispondente alla stima degli oneri aventi natura di costi accessori direttamente attribuibili alla
Scissione, al netto del correlato effetto fiscale.

La seguente tabella illustra la composizione del patrimonio netto contabile di EGP risultante a seguito della
Scissione.

Utili/(Perdite)

Capitale Sociale  Altre Riserve Accumulati Utile del periodo Totale
Patrimonio netto ante scissione 1.000.000.000 4.637.089.228 1.095.239.874 139.667.460 6.871.996.562
Annullamento Azioni (728.000.000)  (2.936.162.218) - - (3.664.162.218)
Rilevazione oneri accessori alla scissione - (6.784.000) - - (6.784.000)
Patrimonio netto post scissione 272.000.000 1.694.143.010 1.095.239.874 139.667.460 3.201.050.344

Le modifiche alla composizione del Patrimonio Netto della Beneficiaria derivanti dalla Scissione,
nell’assunto che nessun azionista di EGP eserciti il Diritto di Recesso ovvero il Diritto di Vendita, sono
riconducibili a:

— incremento del Capitale Sociale, pari a Euro 770.588.712 (settecentosettantamilionicinque-
centottantottomilasettecentododici/00), corrispondente al valore nominale delle azioni di nuova
emissione attribuite ai soci di EGP diversi da Enel;

— incremento delle Altre Riserve, pari a Euro 2.302.519.071 (duemiliarditrecentoduemilioni-
cinquecentodiciannovemilasettantuno/00), corrispondente all’eccedenza del prezzo di emissione delle
azioni (pari a 3,988 Euro per azione corrispondente alla quotazione di Borsa dell’azione Enel in data 30
settembre 2015) rispetto al loro valore nominale;

— decremento delle Altre Riserve, pari a Euro 7.250.000 (settemilioniduecentocinquantamila/00),
corrispondente alla stima degli oneri aventi natura di costi accessori direttamente attribuibili alla
Scissione, al netto del correlato effetto fiscale.

La seguente tabella illustra la composizione del patrimonio netto contabile di Enel risultante a seguito della
Scissione.

Capitale Sociale Altre Riserve U:ilc/l(f:;:li;:) l;zirlfogzl Totale
Patrimonio netto ante scissione 9.403.357.795 9.197.808.130  5.303.025.796 1.066.017.771 24.970.209.492
Emissione nuove azioni 770.588.712  2.302.519.071 - - 3.073.107.783
Rilevazione oneri accessori alla scissione - (7.250.000) - - (7.250.000)
Patrimonio netto post scissione 10.173.946.507  11.493.077.201 5.303.025.796 1.066.017.771 28.036.067.275

5.3. Valori effettivi del patrimonio netto assegnato ad Enel e del patrimonio netto che rimarra a EGP

Si attesta, ai sensi dell’art. 2506-fer, comma 2, cod. civ., che: (i) il valore effettivo del patrimonio netto
assegnato a Enel per effetto della Scissione non ¢ inferiore al relativo valore contabile (che alla data del 30
settembre 2015 ¢ pari a Euro 3.664.162.218 (tremiliardiseicentosessanta-
quattromilionicentosessantaduemiladuecentodiciotto/00); e (ii) il valore effettivo del patrimonio netto che
rimarra a EGP per effetto della Scissione non ¢ inferiore al relativo valore contabile (che alla data del 30
settembre 2015 ¢ pari a Euro 3.201.050.344 (tremiliardiduecentounomilionicinquantamilatrecento-
quarantaquattro/00).
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6. RAPPORTO DI CAMBIO STABILITO E CRITERI SEGUITI PER LA SUA
DETERMINAZIONE

6.1. Il criterio di assegnazione e il rapporto di cambio

Trattandosi di scissione con assegnazione non proporzionale, alla Data di Efficacia della Scissione, la quota
del capitale sociale di EGP corrispondente al Compendio Scisso, costituita da n. 3.640.000.000 azioni di
EGP (le “Azioni EGP portate in concambio”), sara concambiata in applicazione del Rapporto di Cambio
appresso indicato, secondo le seguenti proporzioni:

(i)  1isocidi EGP diversi da Enel concambieranno tutte le azioni dagli stessi detenute in EGP;

(i1)) Enel concambiera invece solo parte delle azioni dalla stessa detenute in EGP, corrispondenti al
numero di Azioni EGP portate in concambio dedotte le Azioni EGP portate in concambio dai soci di
EGP medesima diversi da Enel.

Come indicato nel Progetto di Scissione, ai fini della determinazione del predetto numero di Azioni EGP
portate in concambio di pertinenza, rispettivamente, di Enel e dei soci di EGP diversi da Enel, e pertanto del
criterio di assegnazione non proporzionale delle azioni di nuova emissione della Beneficiaria ai soci della
Scissa, 1 Consigli di Amministrazione delle societa partecipanti alla Scissione, dopo aver esaminato le
relazioni dei rispettivi advisors finanziari sopra indicati e con il supporto di questi ultimi, hanno attribuito a
detto Compendio Scisso un valore corrispondente al 72,8 per cento del valore dell’intera EGP ante
Scissione.

I Consigli di Amministrazione di Enel e EGP del 17 novembre 2015, dopo aver esaminato le relazioni dei
rispettivi advisors finanziari sopra indicati e con il supporto di questi ultimi — nonché, per quanto riguarda la
Scissa, preso atto del motivato parere favorevole del Comitato Parti Correlate — hanno approvato il seguente
rapporto di cambio: n. 0,486 azioni Enel di nuova emissione per ciascuna Azione EGP portata in concambio
(il “Rapporto di Cambio”).

Non sono previsti conguagli in denaro.

Per I’effetto, alla Data di Efficacia della Scissione la Beneficiaria aumentera il proprio capitale sociale con
emissione di massime n. 1.769.040.000 azioni - aventi godimento regolare e valore nominale di Euro 1,00
ciascuna - in favore dei soci della Scissa in applicazione del Rapporto di Cambio. L’ importo dell’aumento
del capitale di Enel a servizio del Rapporto di Cambio non potra essere superiore al valore attribuito al
Compendio Scisso dalla relazione di stima dell’esperto indipendente redatta in conformita con quanto
previsto dall’art. 2506-fer, comma 2, cod. civ. .

In particolare:

a) ai soci di EGP diversi da Enel verranno destinate — in applicazione del Rapporto di Cambio —
complessive massime n. 770.588.712 azioni Enel di nuova emissione, a fronte dell’annullamento, in
sede di concambio, di complessive n. 1.585.573.483 azioni EGP detenute da tali soci, mentre

b) in favore di Enel verranno destinate — e contestualmente annullate in ossequio al divieto di cui all’art.
2504-ter, comma 2, cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-ter, comma 5, cod. civ. — complessive
n. 998.451.288 azioni Enel, a fronte dell’annullamento, in sede di concambio, di n. 2.054.426.517
azioni EGP da questa detenute.

Tenuto conto di quanto precede, alla Data di Efficacia della Scissione il capitale sociale della Beneficiaria
restera aumentato per massime n. 770.588.712 azioni Enel di nuova emissione, tutte destinate ai soci della
Scissa diversi da Enel medesima.
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Il numero di azioni Enel di nuova assegnazione potra variare in dipendenza del numero di azioni EGP
acquistate da Enel all’esito della procedura di offerta in opzione e prelazione delle azioni EGP
eventualmente oggetto dei Diritti di Vendita e di Recesso (di seguito indicati al Paragrafo 10).

Poiché, alla Data di Efficacia della Scissione, tutte le predette n. 3.640.000.000 azioni EGP rappresentanti la
quota del capitale sociale di EGP corrispondente al Compendio Scisso oggetto di concambio verranno
integralmente annullate, a tale data il capitale sociale della Scissa sara ridotto dagli attuali complessivi Euro
1.000.000.000,00 (unmiliardo/00) a complessivi Euro 272.000.000 (duecentosettandaduemilioni/00), diviso
in n. 1.360.000.000 (unmiliardotrecentosessantamilioni) azioni ordinarie del valore unitario di Euro 0,20
(zero/20) ciascuna.

Per effetto del concambio da parte dei soci di EGP diversi da Enel di tutte le azioni dagli stessi possedute in
EGP, e del conseguente annullamento delle stesse, Enel — ad esito della Scissione — risultera 1’unico socio
della Scissa.

Il Rapporto di Cambio sara sottoposto al giudizio di congruita di uno o piu esperti indipendenti ai sensi
dell’art. 2501-sexies cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-ter, comma 3, cod. civ.

6.2. Metodologie di valutazione utilizzate ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio e del
valore del Compendio Scisso

I1 Consiglio di Amministrazione di Enel si ¢ avvalso della consulenza di Credit Suisse Securities Europe
Limited e J.P. Morgan Limited (gli “Advisor”) in relazione agli aspetti economico-finanziari e valutativi
della Scissione, in linea con la best practice internazionale. In particolare, in data 17 novembre 2015, gli
Advisor hanno rilasciato al Consiglio di Amministrazione di Enel appositi pareri (c.d. fairness opinion)
relativamente alla congruita, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio determinato dal
Consiglio stesso.

Le fairness opinion rilasciate dagli Advisor (i “Pareri”) sono state indipendentemente predisposte dagli
stessi sulla base di una pluralita di metodologie, in linea con la prassi di mercato, ipotesi e parametri ed
evidenziano conclusioni coerenti tra loro.

I Pareri saranno allegati al documento informativo, da predisporsi ai sensi dell’art. 70, comma 6, del
Regolamento Emittenti ¢ in conformita all’Allegato 3B del Regolamento stesso, che sara messo a
disposizione del pubblico nei termini di legge.

Relativamente alla determinazione del Rapporto di Cambio individuato nella sezione 6.1 e della valutazione
relativa del capitale economico del Compendio Scisso rispetto ad EGP, si ¢ tenuto in considerazione ¢ fatto
riferimento agli elementi indicati nelle metodologie di valutazione successivamente descritte e ai risultati
derivanti dall’applicazione delle stesse.

Le metodologie di valutazione rappresentate nel presente documento sono state individuate ed adottate
esclusivamente con I’obiettivo di derivare una stima comparativa dei valori dei capitali economici di Enel ed
EGP, da un lato, ¢ del Compendio Scisso ed EGP, dall’altro, da intendersi quindi unicamente in termini
relativi, con esclusivo e limitato riferimento alla Scissione; le stesse non possono quindi essere messe a
confronto con valori di mercato, prezzi di cessione, né essere considerate rappresentative di una valutazione
assoluta a sé stante di alcuna delle societa (ovvero del Compendio Scisso) oggetto di analisi, né riflettono
altresi I’impatto degli eventuali benefici operativi, finanziari o di altra natura attesi per effetto della
Scissione.

Inoltre, le metodologie di valutazione sono state applicate dando preminenza all’omogeneita e comparabilita
di ognuno dei criteri adottati piuttosto che alla determinazione del valore assoluto delle societa, o del
Compendio Scisso, considerate singolarmente e, al fine di preservare tale omogeneita valutativa, sono state
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applicate le medesime metodologie di valutazione ad entrambe le societa, ¢ — per quanto riguarda la
valutazione del Compendio Scisso — al Compendio Scisso stesso ed EGP, tenendo in considerazione le
specificita di ciascuna di esse e lo status di societd con azioni quotate in mercati regolamentati per quanto
riguarda le valutazioni di Enel ed EGP relativamente alla determinazione del Rapporto di Cambio.

In considerazione dello scopo delle valutazioni, delle caratteristiche specifiche delle entita oggetto di
valutazione ed in linea con quanto previsto dalla migliore prassi valutativa a livello nazionale ed
internazionale per operazioni della medesima natura, sono state adottate una pluralita di metodologie di
valutazione sia analitiche sia di mercato. L applicazione di tali metodologie ¢ stata effettuata in ipotesi di
continuita gestionale di Enel ed EGP.

Si ¢ tenuto in considerazione il fatto che Enel ed EGP non procederanno allo stacco del dividendo relativo
all’esercizio 2015 prima dell’efficacia della Scissione e si ¢ ritenuto appropriato evidenziare unicamente gli
intervalli per il Rapporto di Cambio, derivanti dall’applicazione omogenea di ciascuna delle metodologie di
valutazione adottate, e non i valori assoluti risultanti dalle stesse, in quanto solo i primi sono ritenuti
rappresentativi: presupposto essenziale per la definizione di un rapporto di cambio ¢ la quantificazione del
valore relativo delle singole societa in oggetto partecipanti all’operazione, con 1’obiettivo finale di addivenire
non alla determinazione di un valore economico in termini assoluti per ciascuna di esse, quanto piuttosto a
valori omogenei e confrontabili in termini relativi.

Infine, in considerazione delle modalita e dei tempi previsti per 1’esercizio del diritto di recesso e del diritto
di vendita, e non essendo possibile quantificarne gli impatti futuri, non si € tenuto conto degli eventuali diritti
che dovessero essere esercitati da parte degli azionisti di EGP che non abbiano concorso nelle deliberazioni
rilevanti.

Data di riferimento e documentazione utilizzata

La data di riferimento delle valutazioni effettuate ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio
coincide con quella della presente relazione, in ipotesi che per ciascuna delle societa interessate alla
Scissione non risultino essersi verificati eventi, fatti o atti tali da modificare in modo significativo il profilo
patrimoniale, economico e finanziario delle societa oggetto di analisi, nonché del Compendio Scisso, nel
periodo intercorrente tra le ultime situazioni civilistiche e consolidate disponibili e la data della presente
relazione.

La documentazione utilizzata ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio comprende, per Enel ed
EGP, i seguenti documenti:

(a)  bilanci civilistici e consolidati di Enel ed EGP relativi all’esercizio 2014;

(b) relazioni semestrali e trimestrali consolidate di Enel ed EGP al 30 giugno 2015 ed al 30 settembre
2015 rispettivamente;

(c) presentazione del Piano Industriale 2016-2020 di Enel datata 3 novembre 2015 e presentazione del
Piano Industriale 2016-2020 di Enel approvato dal Consiglio di Amministrazione di Enel il 12
novembre 2015 (congiuntamente il “Business Plan Enel”);

(d)  presentazione del Piano Industriale 2016-2020 di EGP datata 22 ottobre 2015 e presentazione del
Piano Industriale 2016-2020 di EGP approvato dal Consiglio di Amministrazione di EGP il 12
novembre 2015 (congiuntamente il “Business Plan EGP”);

(e)  proiezioni predisposte dal management di Enel ed EGP per gli esercizi 2016-2020 relativamente alle
principali grandezze patrimoniali, economico-finanziarie ed operative dei rispettivi gruppi (inclusivo
del dettaglio per principali divisioni / paesi);
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(h)

(¥

()
(k)

proiezioni predisposte dal management di Enel ed EGP relativamente alle principali grandezze
patrimoniali, economico-finanziarie ed operative dei rispettivi gruppi (inclusivo del dettaglio per
principali divisioni / paesi) per 1’esercizio 2015 (“pre-closing”);

proiezioni economico-finanziarie ¢ operative di lungo periodo predisposte dal management di Enel ed
EGP per gli anni successivi alla durata dei rispettivi Business Plan;

dati di indebitamento netto ed altre poste patrimoniali al 30 settembre 2015 e stime al 31 dicembre
2015 utilizzati per la stima del valore del capitale economico a partire dall’Enterprise Value (cd.
“bridge-to-equity”);

informazioni circa il numero di azioni di Enel ed EGP alla data della presente relazione;
andamento in Borsa delle azioni Enel ed EGP;

ricerche ed analisi finanziarie su Enel ed EGP pubblicate da broker e banche di investimento.

Si ¢ fatto altresi ricorso ad altre informazioni pubblicamente disponibili, tra le quali:

ricerche, bilanci ed analisi relative a societa operanti nei settori energetico e delle energie rinnovabili; e

andamento dei corsi di Borsa, ottenuti attraverso banche dati specializzate, relativamente alle societa di
cui al punto precedente.

Relativamente alla valutazione del Compendio Scisso, si ¢ fatto riferimento alle seguenti informazioni:

(@)

(b)

(c)

(@

proiezioni predisposte dal management di EGP per gli esercizi 2016—2020 relativamente alle principali
grandezze patrimoniali, economico-finanziarie ed operative del Compendio Scisso;

proiezioni predisposte dal management di EGP relativamente alle principali grandezze patrimoniali,
economico-finanziarie ed operative del Compendio Scisso per I’esercizio 2015 (“pre-closing”);

Business Plan EGP, come indicato precedentemente ed inclusivo della presentazione del Piano
Industriale 2016-2020 di EGP datata 22 ottobre 2015 e presentazione del Piano Industriale 2016-2020
di EGP approvato dal Consiglio di Amministrazione di EGP il 12 novembre 2015;

proiezioni economico-finanziarie e operative di lungo periodo predisposte dal management di EGP per
gli anni successivi alla durata del Business Plan;

Limiti dell’analisi e difficolta di valutazione nella determinazione del Rapporto di Cambio

Le conclusioni del percorso valutativo seguito devono ad ogni modo essere considerate alla luce di taluni
limiti e difficolta di seguito sintetizzati:

1.

i dati previsionali e le stime e proiezioni economico-finanziarie utilizzate ai fini delle valutazioni
relative presentano, per loro natura, profili di incertezza circa 1’effettiva prevedibilita della
performance operativa e reddituale futura attesa, anche in relazione a possibili variazioni del contesto
di riferimento;

I’elevata volatilita dei mercati finanziari; al riguardo si sottolinea come I’attuale contesto finanziario
internazionale si caratterizzi per estrema volatilitd, con impatti talvolta significativi — quando non
prevedibili — non solo in riferimento ai prezzi di mercato delle societa considerate, ma anche sulle
stesse grandezze patrimoniali ed economico-finanziarie rilevanti;

le metodologie di valutazione basate sulle proiezioni economico-finanziarie fanno riferimento ai
Business Plan stand alone approvati dai rispettivi Consigli di Amministrazione delle due societa non
certificati da parte del relativo revisore legale;
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4. I’applicazione del metodo DCF con approccio a “somma delle parti” ha richiesto 1’utilizzo di dati
economici, finanziari e patrimoniali relativi alle singole aree di business / paesi in cui operano le
societa coinvolte, rendendo complessa 1’allocazione delle voci alle singole business unit / paesi,

5. sono state applicate metodologie di natura diversa, analitiche o di mercato, che hanno richiesto
I’utilizzo di dati, parametri e ipotesi diversi. Nell’applicazione di tali metodologie, il Consiglio di
Amministrazione ha considerato le caratteristiche ed i limiti impliciti in ciascuna di esse, sulla base
della prassi valutativa professionale, nazionale ed internazionale;

6.  nell’applicazione della metodologia dei prezzi obiettivo espressi dalle ricerche degli analisti finanziari,
sono stati presi in considerazione report pubblicati precedentemente all’approvazione dei nuovi
Business Plan Enel ed EGP e le cui stime ed aspettative potrebbero essere diverse, anche in modo
significativo, rispetto ai Business Plan recentemente approvati dai rispettivi Consigli;

7. il Metodo dei Multipli ¢ stato considerato non rilevante e poco affidabile data la ridotta comparabilita
delle societa oggetto di valutazione con altri operatori quotati, anche in considerazione della
significativa presenza di minorities per quanto riguarda Enel.

Metodologie di valutazione adottate ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, ¢ stata individuata una pluralita di metodi e criteri di
valutazione sia di natura analitica sia di mercato, in considerazione delle caratteristiche specifiche delle
societa oggetto di valutazione ed in linea con quanto previsto dalla migliore prassi valutativa a livello
nazionale ed internazionale per operazioni della medesima natura. Tali metodologie, d’altra parte, non
devono essere analizzate singolarmente, bensi considerate parte inscindibile di un processo valutativo
unitario. L analisi dei risultati ottenuti da ciascuna metodologia in modo indipendente, senza considerare il
processo valutativo nel suo complesso, comporterebbe infatti la perdita di significativita dell’intero processo
di valutazione.

Alla luce di tali considerazioni, le metodologie individuate sono state:
(a) Metodo delle Quotazioni di Borsa;
(b) Metodo DCF con approccio a Somma delle Parti;

(c) Analisi del rapporto di cambio implicito nei prezzi target dei titoli Enel ed EGP pubblicati da broker e
dalle principali banche di investimento.

Nei successivi paragrafi vengono sinteticamente illustrate da un punto di vista teorico le metodologie
adottate e la sintesi dei risultati ottenuti per ciascuna di esse ai fini della determinazione del Rapporto di
Cambio.

Inoltre, ¢ stato analizzato e considerato il valore dei potenziali driver di creazione di valore atteso
dall’operazione ed il relativo impatto sul valore del capitale economico di Enel per la quota spettante alla
stessa in conformita al Rapporto di Cambio.

Metodo delle Quotazioni di Borsa

I Metodo delle Quotazioni di Borsa determina il valore della societa oggetto di valutazione come
capitalizzazione di Borsa derivante dai prezzi dei relativi titoli negoziati su mercati azionari regolamentati. In
particolare, il metodo in esame ¢ ritenuto rilevante ai fini della valutazione di societa quotate in ipotesi di
significativa liquidita dei titoli in esame. Dottrina e prassi professionale suggeriscono inoltre, alla luce della
potenziale volatilita di breve periodo, di tenere conto dei risultati desumibili dalle quotazioni di Borsa anche
attraverso il calcolo di medie su diversi orizzonti temporali.
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Nel caso in esame, il rapporto tra i prezzi di Borsa (come forniti dal database FactSet) a cui sono stati
scambiati i titoli Enel ed EGP permette pertanto di derivare un rapporto di cambio implicito, in funzione dei
diversi orizzonti temporali considerati. Inoltre, si ¢ ritenuto che le quotazioni di Borsa di Enel ed EGP
risultino significative, tenuto conto dei rispettivi livelli di capitalizzazione e di liquidita, dell’estesa copertura
da parte della ricerca dei broker e delle principali banche di investimento e della presenza di un diffuso
azionariato presso gli investitori istituzionali nazionali ed internazionali.

L’applicazione del Metodo delle Quotazioni di Borsa ha comportato 1’osservazione di rapporti di cambio
rilevati giornalmente sulla base dei relativi prezzi di Borsa di Enel ed EGP.

Tali rapporti di cambio sono stati osservati nell’ambito di vari periodi temporali antecedenti ai giorni 30
settembre u.s. (incluso) e 26 ottobre u.s. (incluso). Tali date sono state considerate come le ultime date utili
ai fini della metodologia in discussione, in quanto:

- in data 1° ottobre u.s., il Consiglio di Amministrazione di Enel ha deliberato di avviare il processo di
analisi e studio dell’operazione in oggetto;

- in data 27 ottobre u.s., i prezzi di Borsa di Enel ed EGP sono stati influenzati in misura significativa
dalle speculazioni di mercato circa un possibile annuncio dell’operazione in oggetto o di un’operazione
similare. Si ricorda in proposito la diffusione di un comunicato stampa congiunto da parte di Enel ed
EGP in data 27 ottobre 2015.

Relativamente alle medie dei rapporti di cambio giornalieri osservate, sono state considerate le medie a 1, 3,
6, 12 mesi e a partire dalla data di quotazione di EGP. La scelta di tali periodi di riferimento, in aggiunta alle
osservazioni al 30 settembre e 26 ottobre 2015, ¢ finalizzata all’esigenza di neutralizzare eventuali
fluttuazioni di breve periodo manifestatesi nel livello delle quotazioni relative dei due titoli, dando allo stesso
tempo adeguato rilievo ai prezzi negoziati piu recentemente.

Metodo DCF con approccio a Somma delle Parti

Tale metodologia di valutazione ¢ stata adottata al fine di riflettere i flussi di cassa operativi che Enel ed
EGP potrebbero generare in futuro, nonché di coglierne le rispettive specificita in termini di profittabilita,
crescita, livello di rischio, struttura patrimoniale e livello atteso di investimenti.

In base a questo metodo, il valore del capitale economico di una societa ¢ stimato come somma algebrica di:
1. valore attuale dei flussi di cassa operativi “unlevered” attesi dai rispettivi Business Plan;
2. valore terminale;

3. debito finanziario netto, inclusivo di TFR e altri benefici ai dipendenti, poste rilevanti di fondi rischi ed
oneri e imposte differite nette (a deduzione);

4. valore di eventuali attivita accessorie o non operative e di attivita possedute per la vendita (ad
incremento)

come espresso dalla seguente formula:

n

w = FC. + Vi DF,y + AC
- (14 WACC)t ' (1+ WACO™ to to

t=1

dove:
W = Valore capitale economico

FCt = Flusso di cassa operativo “unlevered’ annuale atteso nel periodo t
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VT = Valore terminale

DF = Debito finanziario netto, inclusivo di TFR e altri benefici ai dipendenti, poste rilevanti di fondi rischi
ed oneri e imposte differite nette

AC = Valore di eventuali attivita accessorie o non operative e di attivita possedute per la vendita
n = Numero dei periodi di proiezione

WACC = Costo medio ponderato del capitale

I flussi operativi “unlevered” del periodo di proiezione esplicita sono determinabili analiticamente come
segue:

+ Utile prima degli interessi e delle imposte (EBIT);

- Imposte teoriche sul’EBIT (al netto delle rettifiche di natura non monetaria considerate parte della base
imponibile nella contabilita fiscale);

+ Ammortamenti/accantonamenti aventi natura non monetaria;
- Investimenti fissi;

+/- Variazioni del capitale circolante netto.

I valore terminale, laddove rilevante, rappresenta il valore residuo delle attivita al termine del periodo di
proiezioni predisposte dal management di Enel ed EGP; tale valore terminale ¢ stato stimato sulla base di
dati, parametri ed ipotesi discussi e condivisi con il management di Enel ed EGP.

11 costo medio ponderato del capitale (WACC) utilizzato per I’attualizzazione dei flussi di cassa attesi e del
valore terminale ¢ calcolato come media ponderata del costo del capitale proprio e dell’indebitamento
mediante la seguente formula:

D E
D+E “°D+E

WACC = Kd(1 —t)

dove:

Kd = Costo del capitale di debito
Ke = Costo del capitale di rischio
D = Capitale di debito

E = Capitale di rischio

t = Aliquota fiscale

In particolare, il costo del capitale di debito rappresenta il tasso di finanziamento a lungo termine applicabile
a societa o attivita economiche di simile rischiosita al netto dell’effetto fiscale.

11 costo del capitale di rischio riflette invece il rendimento atteso dall’investitore, tenuto conto del rischio
relativo dell’investimento, calcolato sulla base della teoria del Capital Asset Pricing Model attraverso la
seguente formula:

Ke = Rf + B(Rm — Rf)
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dove:
Ke = Costo del capitale di rischio
Rf = Tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio

B = Coefficiente che misura la correlazione tra i rendimenti attesi dell’investimento considerato e i
rendimenti attesi del mercato azionario di riferimento

Rm = Rendimento medio atteso su investimenti azionari del mercato azionario di riferimento (Rm - Rf) =
Premio di rendimento richiesto dal mercato azionario di riferimento (Rm) rispetto ad investimenti privi di
rischio (Rf)

In via generale, il tasso WACC utilizzato ai fini della stima del valore del capitale economico di Enel ed
EGP riflette ipotesi coerenti con i benchmark di mercato relativi al costo del capitale di debito e al costo del
capitale di rischio (tasso di rendimento atteso su rendimenti privi di rischio, coefficiente Beta, premio di
rendimento richiesto dal mercato azionario), nonché con la struttura del capitale delle attivita oggetto di
valutazione.

Ai fini della valutazione di Enel ed EGP sulla base del metodo in oggetto, ¢ stato seguito un approccio a
“Somma delle Parti”. 1l valore di Enel ed EGP ai fini della presente relazione viene quindi determinato come
somma dei valori delle singole attivita identificabili per ciascuna area di business / paese come identificate
dal management delle due societa, considerando le stesse come entita economiche valorizzabili
autonomamente.

La valorizzazione delle entita economiche in oggetto ha previsto inoltre la valutazione delle stesse attraverso
la predisposizione di specifici DCF per ognuna di queste utilizzando diverse ipotesi e stime di WACC e
Terminal Value coerenti con il profilo dei singoli asset.

In particolare, per Enel sono stati sono state utilizzate stime di WACC differenziate per ciascuna area di
business / paese per il quale ¢ stato predisposto uno specifico DCF; tale differenziazione ¢ stata effettuata in
considerazione di:

- specifico tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio (Rf) e specifico rendimento medio
atteso su investimenti azionari del mercato azionario di riferimento di ciascun paese (Rm),
coerentemente con il diverso profilo di rischio di ciascun paese;

- specifica aliquota fiscale di ciascun paese (t);
- specifico coefficiente beta per ciascuna area di business ();

I WACC cosi stimati risultano in media ponderata tra 6,6% ¢ 6,8% circa.

Similarmente, per quanto riguarda EGP sono state utilizzate stime di WACC differenziate per ciascun paese
per il quale ¢ stato predisposto uno specifico DCF; analogamente a quanto descritto sopra, tale
differenziazione ¢ stata effettuata in considerazione di:

- specifico Rf e specifico Rm, coerentemente con il diverso profilo di rischio di ciascun paese;
- specifica aliquota fiscale di ciascun paese.
I WACC cosi stimati risultano in media ponderata pari a circa 6,2%.

Per quanto riguarda la stima del Terminal Value, anche in questo caso si ¢ proceduto ad utilizzare ipotesi
specifiche per ciascuna area di business / paese (nel caso di Enel) o per ciascun paese (nel caso di EGP) per
il quale ¢ stato predisposto uno specifico DCF. Tali stime di Terminal Value sono state elaborate in
considerazione delle caratteristiche specifiche di ciascun business / paese e sulla base di dati, parametri ed
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ipotesi discussi e condivisi con il management di Enel ed EGP e, in particolare, sono stati utilizzati i seguenti
metodi con riferimento alle principali linee di business / paese:

- Enel: per le attivita di distribuzione in Italia e in Spagna si ¢ utilizzato un multiplo del capitale investito
netto ai fini regolatori (“RAB”), compreso in un intervallo tra 1,1x e 1,2x; per le attivita di vendita in
Italia e in Spagna si ¢ considerata la metodologia della Annuity, che assume che il flusso di cassa
generato nell’ultimo anno, venga esteso per un determinato arco temporale; per le restanti attivita di
Enel, ad eccezione di EGP, si ¢ utilizzata la metodologia del tasso di crescita perpetuo, con tassi di
crescita di lungo periodo compresi tra 0,6% e 2,0%.

- EGP: si ¢ utilizzata la metodologia del Salvage Value ovvero I’ammontare recuperabile al termine di una
concessione o della vita utile di un impianto. Tale valore nella prassi viene spesso stimato come una
percentuale dell’investimento iniziale opportunamente rivalutato. La metodologia ¢ stata applicata in
funzione della vita utile ponderata degli impianti di EGP in ciascun paese.

Analisi del rapporto di cambio implicito nei prezzi target dei titoli Enel ed EGP pubblicati da broker e dalle
principali banche di investimento

Attraverso tale metodo sono state messe a confronto le valorizzazioni di Enel ed EGP derivanti delle ricerche
pubblicate da broker e primarie banche di investimento nazionali ed internazionali al fine di confrontarne i
relativi prezzi target, ricavandone un intervallo di rapporto di cambio. Si ¢ tenuto conto delle ricerche
pubblicate fino al 26 ottobre 2015 sia per Enel sia per EGP, escludendo inoltre eventuali pubblicazioni che
richiamino una potenziale operazione straordinaria su EGP, ed evitare il rischio che tali prezzi farget non
riflettano pertanto una valutazione in ottica stand alone.

Rapporto di Cambio: sintesi dei risultati

Ferme restando le considerazioni, ipotesi e limiti descritti nei precedenti paragrafi, vengono sintetizzati nella
tabella sottostante i risultati ottenuti dall’applicazione dei diversi metodi di valutazione sopra indicati ai fini
della determinazione del Rapporto di Cambio, inteso come numero di azioni ordinarie Enel di nuova
emissione per ogni azione ordinaria EGP.

Metodologia Intervallo Rapporto di Cambio
Metodo delle Quotazioni di Borsa 0,42 - 0,49
Metodo DCF Somma delle Parti 0,42 -0,51
Analisi dei prezzi target pubblicati da broker 0,28 - 0,58

Il Consiglio di Amministrazione di Enel, alla luce della considerazioni sopra riportate ed in seguito al
processo valutativo ed al confronto ragionato dei risultati ottenuti dall’applicazione delle diverse
metodologie adottate con il supporto degli Advisor, ha determinato il seguente Rapporto di Cambio:

0,486 Azioni Enel del valore nominale di Euro 1,00

per ogni azione EGP del valore nominale di Euro 0,20.
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Metodologie di valutazione utilizzate al fine della valutazione del Compendio Scisso

Ai fini della valutazione del capitale economico del Compendio Scisso e del raffronto della stessa con la
valutazione del complessivo valore del capitale economico di EGP, si ¢ proceduto, coerentemente con
I’approccio valutativo utilizzato ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio e tenendo in
considerazione le caratteristiche specifiche di EGP e del Compendio Scisso — ed in particolare del fatto che il
Compendio Scisso non ¢ una societa quotata e quindi non ¢ stato possibile utilizzare né il Metodo delle
Quotazioni di Borsa né quello relativo all’utilizzo dei prezzi target pubblicati da broker e dalle principali
banche di investimento — ad utilizzare il Metodo DCF.

Le ipotesi e stime di WACC e Terminal Value per la valutazione con Metodo DCF del Compendio Scisso
sono state predisposte in coerenza con quelle utilizzate ai fini della valutazione con Metodo DCF di EGP.

Limiti dell’analisi e difficolta di valutazione del Compendio Scisso

Le conclusioni della valutazione del capitale economico del Compendio Scisso e del raffronto della stessa
con la valutazione del complessivo valore del capitale economico di EGP devono essere considerate alla luce
di taluni limiti e difficolta di seguito sintetizzati:

1. la natura non quotata del Compendio Scisso rende inapplicabile talune metodologie valutative, che sono
invece state utilizzate per la valutazione di EGP, come I’andamento in Borsa delle azioni e le ricerche ed
analisi finanziarie pubblicate da broker e banche di investimento;

2. D’inapplicabilita di taluni metodi riducono di fatto le metodologie di valutazione del Compendio Scisso al
solo Metodo DCF.

Valutazione del Compendio Scisso: sintesi dei risultati

Ferme restando le considerazioni, ipotesi e limiti descritti nei precedenti paragrafi, viene sintetizzato nella
tabella sottostante il risultato ottenuto dall’applicazione del metodo di valutazione sopra indicato ai fini della
valutazione del Compendio Scisso.

Metodologia di valutazione del Compendio Scisso

Metodo DCF 71 -78%

Il Consiglio di Amministrazione di Enel, alla luce della considerazioni sviluppate nella precedente sezione
ed in seguito al processo valutativo ed al confronto ragionato dei risultati ottenuti dall’applicazione delle
diverse metodologie adottate con il supporto degli Advisor, ha determinato il valore relativo del Compendio
Scisso pari a:

72,8% del capitale economico di EGP.

7. MODALITA DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DI ENEL AGLI AZIONISTI DI EGP

L’assegnazione ai soci di EGP diversi da Enel delle azioni della societa Beneficiaria di nuova emissione
avverra, in regime di dematerializzazione e per il tramite degli intermediari autorizzati, a partire dalla Data di
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Efficacia della Scissione, con i tempi e con le modalita che verranno rese note al mercato mediante la
pubblicazione di apposito avviso sul sito internet della societa Scissa e su almeno un quotidiano a diffusione
nazionale.

Le azioni Enel di nuova emissione saranno quotate sul MTA al pari delle azioni della Beneficiaria gia in
circolazione.

Nessun onere verra posto a carico degli azionisti di EGP per le operazioni di concambio.

Sara messo a disposizione degli azionisti di EGP un servizio per consentire di arrotondare all’unita
immediatamente inferiore o superiore il numero di azioni Enel spettanti in applicazione del Rapporto di
Cambio, senza aggravio di spese, bolli o commissioni. In alternativa potranno essere attivate modalita
diverse per assicurare il complessivo buon esito dell’operazione.

Tenuto conto che, come detto, le azioni EGP sono attualmente ammesse alle negoziazioni anche presso i
mercati regolamentati in Spagna e che le azioni Enel assegnate in sede di concambio non saranno invece
ammesse a negoziazione presso tali mercati, 1’Autoritda di vigilanza spagnola (Comision Nacional del
Mercado de Valores) ha comunicato che, in conformita ai precedenti verificatisi nei mercati spagnoli, ¢
necessario che sia nominato un apposito intermediario “di collegamento” (c.d. “entidad de enlace”), al fine
di consentire agli azionisti che, alla Data di Efficacia della Scissione, deterranno azioni EGP ammesse alla
negoziazione presso i suddetti mercati spagnoli (attraverso il sistema di gestione accentrata spagnolo,
Iberclear) di vendere sul MTA, nel mese successivo alla Data di Efficacia della Scissione, le azioni Enel
ricevute in concambio, senza costi aggiuntivi derivanti dalla vendita su un mercato estero. Al termine del
predetto periodo di un mese, i suddetti azionisti potranno acquistare o vendere le azioni Enel in Italia sul
MTA attraverso intermediari autorizzati, sostenendo i costi dell’operazione.

7.1. Data di godimento delle azioni che saranno assegnate ai soci della Scissa

Le azioni Enel emesse a servizio del Rapporto di Cambio avranno godimento regolare.

7.2. Descrizione dei diritti connessi alle azioni che saranno assegnate ai soci della Scissa

e azioni Enel emesse a servizio del Rapporto di Cambio attribuiranno ai loro possessori diritti identici a
L Enel del R rto di Cambio attrib | diritti ident
quelli riconosciuti dalle azioni Enel in circolazione al momento dell’emissione.

8. DECORRENZA DEGLI EFFETTI DELLA SCISSIONE

La data di decorrenza degli effetti civilistici della Scissione corrispondera all’ultima delle iscrizioni previste
dall’art. 2506-quater cod. civ., ovvero dalla eventuale data successiva che fosse indicata nell’atto di
Scissione (la “Data di Efficacia della Scissione”).

Dalla medesima data verranno imputate al bilancio della Beneficiaria le operazioni afferenti gli elementi
patrimoniali e i rapporti giuridici compresi nel Compendio Scisso assegnati alla medesima Beneficiaria, con
decorrenza degli effetti contabili e fiscali.
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9. LE SOCIETA A SEGUITO DELLA SCISSIONE
9.1. Struttura dell’assetto proprietario di Enel ed EGP a seguito della Scissione

Alla data della presente relazione, gli azionisti che detengono — direttamente o indirettamente — azioni con
diritto di voto di Enel in misura superiore al 2%, sulla base delle comunicazioni ricevute ai sensi dell’art. 120
del Testo Unico della Finanza e delle informazioni comunque disponibili a Enel, sono i seguenti:

Azionista Enel (pre-Scissione) % del capitale sociale con diritto di voto
Ministero dell’Economia e delle Finanze 25,500%
People’s Bank of China 2,042%

Alla data della presente Relazione, gli azionisti che detengono — direttamente o indirettamente — azioni con
diritto di voto di EGP in misura superiore al 2%, sulla base delle comunicazioni ricevute ai sensi dell’art. 120
del Testo Unico della Finanza e delle informazioni comunque disponibili a EGP, sono i seguenti:

Azionista EGP % del capitale sociale con diritto di voto

Ministero dell’Economia e delle Finanze 68,29%

(D Partecipazione complessiva detenuta attraverso la societa controllata Enel S.p.A.

La seguente tabella indica, in percentuale, le partecipazioni attese degli azionisti rilevanti di Enel
(considerando, soltanto a fini illustrativi, gli azionisti titolari — direttamente o indirettamente — di
partecipazioni superiori al 2% del capitale sociale di Enel post-Scissione) alla Data di Efficacia della
Scissione, sulla base del Rapporto di Cambio. Le percentuali riportate sono state calcolate assumendo che:
(a) Dattuale assetto proprietario di Enel ed EGP non subisca variazioni sino al perfezionamento della
Scissione; e (b) nessuno degli azionisti EGP eserciti il Diritto di Recesso o il Diritto di Vendita.

Azionista Enel (post-Scissione) % del capitale sociale con diritto di voto

Ministero dell’Economia e delle Finanze 23,569%

A seguito della Scissione, Enel deterra direttamente il 100% del capitale sociale di EGP.

9.2. Effetti della Scissione sui patti parasociali di Enel ed EGP

Sulla base delle comunicazioni ai sensi dell’art. 122 del Testo Unico della Finanza e delle applicabili
disposizioni del Regolamento Emittenti non risultano in essere patti parasociali relativi a Enel ed EGP.
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9.3. Modifiche statutarie di Enel

A seguito della Scissione, Enel aumentera il proprio capitale sociale mediante emissione di massime
complessive n. 770.588.712 nuove azioni ordinarie, aventi godimento regolare e valore nominale di Euro
1,00 ciascuna, in applicazione del Rapporto di Cambio e delle modalita di assegnazione delle azioni di cui ai
punti 4 e 5 del Progetto di Scissione.

Lo statuto della societa Beneficiaria post-Scissione ¢ allegato al Progetto di Scissione quale Allegato D.

10. VALUTAZIONI INERENTI IL DIRITTO DI RECESSO E IL DIRITTO DI VENDITA
10.1. Diritto di Recesso

Gli azionisti di EGP i quali non dovessero concorrere all’approvazione della Scissione avranno il diritto di
recesso, ai sensi dell’art. 2437, comma 1, lett. a), cod. civ., (il “Diritto di Recesso”), in quanto Enel, societa
beneficiaria della Scissione, ha una clausola dell’oggetto sociale che consente un’attivita significativamente
diversa rispetto a quella descritta nella clausola dell’oggetto sociale di EGP.

10.1.1. Valore di Liquidazione

Il Diritto di Recesso potra essere esercitato per un valore di liquidazione unitario dell’azione EGP
determinato, ai sensi dell’art. 2437-ter, comma 3, cod. civ., facendo esclusivo riferimento alla media
aritmetica dei prezzi di chiusura delle azioni EGP sul MTA nei sei mesi che precedono la pubblicazione
dell’avviso di convocazione dell’Assemblea EGP, che ¢ pari a Euro 1,780 per ciascuna azione EGP (il
“Valore di Liquidazione™).

10.1.2. Modalita per [’esercizio del Diritto di Recesso

In conformita a quanto previsto dall’art. 127-bis, comma 2, del Testo Unico della Finanza, colui a cui favore
sia effettuata, successivamente alla data indicata nell’art. 83-sexies, comma 2, Testo Unico della Finanza per
la legittimazione alla partecipazione all’Assemblea di EGP chiamata ad approvare il Progetto di Scissione
(ossia successivamente al 29 dicembre 2015), ma prima dell’apertura dei lavori della predetta Assemblea, la
registrazione in conto delle azioni EGP, si intendera ricompreso tra coloro che non hanno concorso
all’approvazione della deliberazione e, pertanto, sara legittimato all’esercizio del Diritto di Recesso.

Ai sensi dell’art. 2437-bis cod. civ., 1 soggetti legittimati all’esercizio del Diritto di Recesso potranno
esercitare tale diritto, per tutte o parte delle azioni possedute, mediante lettera raccomandata che dovra essere
spedita presso la sede legale di EGP entro quindici giorni di calendario dalla data dell’iscrizione della
relativa delibera assembleare.

Le informazioni relative alle modalita e ai termini dell’esercizio del Diritto di Recesso verranno rese note da
EGP con le modalita previste dalla normativa vigente. In conformita all’art. 2437-bis, comma 3, cod. civ., il
Diritto di Recesso non potra essere esercitato e, se gia esercitato, sara privo di efficacia se, entro novanta
giorni, EGP dovesse revocare la delibera che lo legittima.

Nel caso in cui uno o piu azionisti EGP dovessero esercitare il Diritto di Recesso, il procedimento di
liquidazione si svolgera in conformita all’art. 2437-quater cod. civ. In particolare, i termini dell’offerta in
opzione e prelazione, che sara rivolta a tutti i soci EGP, saranno resi noti con le modalita previste dalla
normativa vigente, precisandosi al riguardo che i relativi avvisi saranno pubblicati su almeno un quotidiano a
diffusione nazionale, sul sito internet di EGP www.enelgreenpower.com, nonché presso il meccanismo di

stoccaggio autorizzato denominato “NIS-Storage” (www.emarketstorage.com).
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10.2. Diritto di Vendita

Gli azionisti di EGP i quali non dovessero concorrere all’approvazione della Scissione avranno il diritto di
far acquistare le proprie azioni EGP da Enel ai sensi e per gli effetti dell’art. 2506-bis, comma 4, cod. civ. (il
“Diritto di Vendita™).

I Diritto di Vendita potra riguardare tutte le, o anche solo parte delle, azioni EGP possedute dai soci della
Scissa che esercitino il Diritto di Vendita stesso; il corrispettivo unitario dell’azione EGP sara pari al Valore
di Liquidazione determinato ai sensi dell’art. 2437-ter, comma 3, cod. civ., in conformita a quanto previsto
dall’art. 2506-bis, comma 2, secondo periodo, cod. civ.

Il Valore di Liquidazione verra messo a conoscenza dei soci e del mercato mediante apposito comunicato
stampa consultabile sul sito internet di EGP e attraverso la pubblicazione di un avviso su almeno un
quotidiano a diffusione nazionale.

11 Diritto di Vendita potra essere esercitato alle medesime condizioni e termini per 1’esercizio del Diritto di
Recesso. In ogni caso, per la medesima azione non potra essere esercitato il Diritto di Vendita e il Diritto di
Recesso.

Si precisa al riguardo che il procedimento di liquidazione delle azioni per le quali dovesse essere esercitato il
Diritto di Vendita si svolgera unitariamente al procedimento di liquidazione delle azioni per le quali dovesse
essere esercitato il Diritto di Recesso, come disciplinato dall’art. 2437-quater cod. civ.
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Con riferimento al procedimento di liquidazione delle azioni EGP oggetto di esercizio del Diritto di Recesso
e del Diritto di Vendita, Enel dichiara la propria intenzione di esercitare integralmente il diritto di opzione
per la quota di relativa spettanza nonché ad esercitare il diritto di prelazione sulle azioni EGP eventualmente
rimaste inoptate ai sensi dell’art. 2437-quater, terzo comma, cod. civ.

L’efficacia del Diritto di Vendita e del Diritto di Recesso, e dunque la relativa liquidazione, sono subordinate
al verificarsi della Condizione Sospensiva e, in ogni caso, al perfezionamento della Scissione.

11. CONDIZIONE SOSPENSIVA

L’efficacia della Scissione ¢ subordinata alla circostanza che il valore di liquidazione complessivo delle
azioni EGP in relazione alle quali dovesse essere validamente esercitato il Diritto di Recesso e il Diritto di
Vendita non sia superiore a Euro 300.000.000 (trecentomilioni/00) (la “Condizione Sospensiva”™).

Enel ed EGP renderanno noti 1 dati relativi all’avveramento ovvero al mancato avveramento della
Condizione Sospensiva, mediante avviso pubblicato sui rispettivi siti internet ¢ su almeno un quotidiano a
diffusione nazionale.

La Condizione Sospensiva si intendera ugualmente realizzata — anche in caso di superamento del limite
sopra indicato — qualora Enel, entro 60 giorni di calendario dall’ultima iscrizione presso il Registro delle
imprese di Roma delle delibere assembleari di approvazione della Scissione ex art. 2502 cod. civ., dichiari la
sua intenzione di procedere all’acquisto di tutte le azioni per le quali sono stati esercitati i diritti di cui sopra.

12. RIFLESSI TRIBUTARI DELLA SCISSIONE SU ENEL ED EGP

Ai fini delle imposte dirette ed ai sensi dell’art. 173, comma 1, del D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 (il
“Tuir”), la Scissione ¢ fiscalmente neutra per le societa che vi partecipano e, pertanto, non da luogo né a
realizzo né a distribuzione di plusvalenze o minusvalenze dei beni della Scissa oggetto di assegnazione.
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Gli elementi patrimoniali della Scissa che saranno assegnati alla Beneficiaria conserveranno gli ultimi valori
fiscalmente riconosciuti in capo alla Scissa.

Le cosiddette posizioni soggettive della Scissa ed i relativi obblighi strumentali saranno attribuiti alla
Beneficiaria e alla Scissa in proporzione alle rispettive quote di patrimonio netto contabile trasferite o
rimaste, salvo che si tratti di posizioni soggettive connesse specificatamente o per insiemi agli elementi del
patrimonio scisso e che, in quanto tali, seguiranno detti elementi presso i rispettivi titolari.

Per quanto riguarda gli effetti della Scissione in capo agli azionisti della Scissa, la Scissione ¢ fiscalmente
neutra, non costituendo né realizzo né distribuzione di plusvalenze o di minusvalenze, né comportando il
conseguimento di ricavi; avuto invece riguardo al valore fiscale delle azioni della Scissa in capo agli
azionisti della stessa differenti da Enel si evidenzia come, secondo I’attuale posizione interpretativa espressa
dall’Agenzia delle Entrate, detto costo non subirebbe modifiche per effetto dell’operazione ed esso sarebbe
attribuito ai titoli Enel acquisiti per effetto dell’operazione .

Tuttavia, con riferimento agli azionisti della Scissa che non sono residenti in Italia, si raccomanda di
procedere alle verifiche del caso in relazione al regime fiscale vigente nei rispettivi paesi di residenza.

Per quanto qui non espressamente indicato, ai fini delle imposte sui redditi risultano applicabili le
disposizioni di cui all’art. 173 del Tuir.

Le operazioni di scissione non sono specificatamente disciplinate ai fini dell’imposta regionale sulle attivita
produttive (“IRAP”). Tuttavia, come chiarito dall’Agenzia delle Entrate, anche a tali fini opererebbe un
generale principio di neutralita in virtt del quale la Scissione non comporta 1’emersione di alcuna
componente tassabile, né 1’automatico riconoscimento degli eventuali maggiori valori iscritti in bilancio a
seguito di tale operazione.

At fini dell’imposizione indiretta, I’Operazione ¢ esclusa dall’ambito applicativo dell’IVA ai sensi dell’art. 2,
comma 3, lett. f), del D.P.R. 26 ottobre 1972, n. 633, ed ¢ soggetta ad imposta di registro in misura fissa ai
sensi dell’art. 4, lettera b), parte prima, della Tariffa allegata al D.P.R. n. 131/1986.
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Dichiarazione del dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari a norma dell’art.
154-bis, comma 2, del Testo Unico della Finanza

11 dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari, Alberto De Paoli, dichiara ai sensi del
comma 2 dell’art. 154-bis del Testo Unico della Finanza che 1’informativa contabile contenuta nella presente
relazione illustrativa corrisponde alle risultanze documentali, ai libri e alle scritture contabili.
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PROPOSTA DI DELIBERAZIONE

Signori Azionisti,

in considerazione di quanto precedentemente esposto, il Consiglio di Amministrazione sottopone pertanto
alla Vostra approvazione il seguente

Ordine del Giorno

L’Assemblea straordinaria degli Azionisti di Enel S.p.A. (“Enel” o la “Societa”),

visto il progetto di scissione parziale non proporzionale di Enel Green Power S.p.A. (“Enel Green
Power”) in favore di Enel, approvato dai Consigli di Amministrazione di Enel e di Enel Green Power
in data 17 novembre 2015, iscritto nel Registro delle Imprese di Roma ai sensi dell’art. 2501-ter,
commi 3 e 4, cod. civ., nonché depositato presso la sede della Societa e pubblicato sul relativo sito
internet ai sensi dell’art. 2501-septies, comma 1, cod. civ., come richiamati, rispettivamente, dagli artt.
2506-bis, comma 5, e 2506-ter, comma 5, cod. civ. (il “Progetto di Scissione™);

esaminata la relazione degli Amministratori illustrativa del Progetto di Scissione, redatta ai sensi
dell’art. 2501-quinquies cod. civ. — come richiamato dall’art. 2506-ter, commi 1 e 2, cod. civ. — e
dell’art. 70, comma 2, del Regolamento approvato con deliberazione Consob n. 11971 del 14 maggio
1999, come successivamente modificato (il “Regolamento Emittenti”);

esaminate le situazioni patrimoniali delle societa partecipanti alla scissione, riferite al 30 settembre
2015 e redatte ai sensi dell’art. 2501-guater cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-fer, comma 1,
cod. civ.;

preso atto della relazione sulla congruita del rapporto di cambio, redatta dall’esperto comune nominato
dal Tribunale di Roma ai sensi dell’art. 2501-sexies cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-zer,
comma 3, cod. civ.;

preso atto della relazione predisposta da un esperto indipendente ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2,
lett. b) cod. civ., relativa alla stima del valore del Compendio Scisso (come definito nel Progetto di
Scissione) ¢ dato atto della sua pubblicazione sul sito internet della Societa;

dato atto che, nei termini di legge, ¢ stata effettuata 1’iscrizione del Progetto di Scissione nel registro
delle imprese di Roma di cui all’art. 2501-fer, commi 3 e 4, cod. civ. ed ¢ stata altresi pubblicata la
documentazione di cui all’art. 2501-septies, comma 1, cod. civ., come richiamati, rispettivamente,
dagli artt. 2506-bis, comma 5, e 2506-ter, comma 5, cod. civ.;

esaminato il documento informativo sulla scissione redatto ai sensi dell’art. 70, comma 6, del
Regolamento Emittenti;

delibera
di approvare senza modifica alcuna il Progetto di Scissione;

di conferire mandato all’organo amministrativo per definire, prima della stipula dell’atto di scissione
(I'*“Atto di Scissione”), la misura dell’aumento di capitale di Enel e il numero di azioni in cui il
relativo capitale sara suddiviso alla data di efficacia della scissione, in applicazione dei principi e dei
criteri descritti al punto 4 e al punto 10 del Progetto di Scissione, fermo restando che I’'importo di detto
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aumento di capitale non potra essere superiore al valore attribuito al Compendio Scisso dalla relazione
di stima redatta dall’esperto indipendente ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b), cod. civ.;

di conferire al Presidente del Consiglio di Amministrazione e all’Amministratore Delegato, con
dispensa da ogni ipotizzabile conflitto di interessi, anche in via disgiunta fra loro e con facolta di sub-
delega, ogni e piu ampio potere per dar corso alle deliberazioni di cui sopra, ed in particolare per:

a) stipulare e sottoscrivere 1’Atto di Scissione — determinandone ogni clausola e componente, ivi
inclusa la data di efficacia e la modifica, in conseguenza di quanto sopra e¢ con effetto a
decorrere dalla data di efficacia della scissione, dell’articolo 5.1 dello statuto della Societa,
secondo quanto previsto nel Progetto di Scissione e nel rispetto di quanto stabilito dall’organo
amministrativo ai sensi del precedente punto 2 — nonché ogni eventuale atto ricognitivo,
integrativo e/o rettificativo che si rendesse necessario od anche solo opportuno per il buon fine
dell’operazione, definendone ogni condizione, clausola, termine e modalita, il tutto nel rispetto
del Progetto di Scissione e dunque anzitutto dei presupposti in esso indicati, ivi compresa la
verifica della realizzazione della circostanza di cui al punto 10 del Progetto di Scissione;

b)  porre in essere tutte le attivitd necessarie o anche solo opportune per il buon esito della
procedura di liquidazione delle azioni eventualmente oggetto del Diritto di Recesso e/o del
Diritto di Vendita (come definiti nel Progetto di Scissione) e, piu in generale, per il buon esito
dell’operazione di scissione;

c) adempiere a ogni formalita richiesta affinché le adottate deliberazioni ottengano tutte le
necessarie approvazioni, con facolta di introdurre nelle medesime deliberazioni, nel Progetto di
Scissione e nello statuto della Societa le modificazioni, aggiunte, soppressioni eventualmente
richieste dalle Autorita ovvero in sede di iscrizione nel Registro delle Imprese.
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All. 2

N Enel

“)C

Green Power

Enel Green Power S.p.A.
Viale Regina Margherita 125 — 00198 Roma
Capitale sociale Euro 1.000.000.000 i.v.
Codice fiscale e iscrizione presso il Registro Imprese di Roma n. 10236451000

R.E.A. n. 1219253 — Partita IVA n. 10236451000

RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE SULL’UNICO PUNTO
ALL’ORDINE DEL GIORNO DELL’ASSEMBLEA STRAORDINARIA DEGLI AZIONIST]I,
CONVOCATA PER L’11 GENNAIO 2016, IN UNICA CONVOCAZIONE
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RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI ENEL GREEN
POWER S.P.A. RELATIVA ALLA SCISSIONE PARZIALE NON PROPORZIONALE DI
ENEL GREEN POWER S.P.A. IN FAVORE DI ENEL S.P.A.

Signori Azionisti,

la presente relazione illustra, sotto il profilo giuridico ed economico, la scissione parziale non proporzionale
di Enel Green Power S.p.A. (“Enel Green Power” o la “Scissa”) in favore di Enel S.p.A. (“Enel” o la
“Beneficiaria”), descrivendo gli elementi di cui si compone il progetto di scissione approvato dai Consigli di
Amministrazione di Enel Green Power ed Enel in data 17 novembre 2015 (il “Progetto di Scissione”), in
conformita a quanto disposto dagli artt. 2506-fer e 2501-quinquies cod. civ. e dall’art. 70, comma 2, del
Regolamento approvato con deliberazione Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente
modificato (il “Regolamento Emittenti’), nonché dallo Schema n. 1 dell’Allegato 3A del medesimo
Regolamento Emittenti.

1. PREMESSA

L’operazione descritta nella presente relazione consiste in una scissione parziale non proporzionale di Enel
Green Power in favore della controllante Enel, ai sensi dell’art. 2506-bis, comma 4, cod. civ. (la
“Scissione”), che prevede:

- ’assegnazione da parte di Enel Green Power in favore di Enel del Compendio Scisso (come definito e
descritto in dettaglio al successivo Paragrafo 5.1.), essenzialmente rappresentato (i) dalla
partecipazione totalitaria detenuta dalla stessa Enel Green Power in Enel Green Power International
B.V., holding di diritto olandese che detiene partecipazioni in societa operanti nel settore delle energie
rinnovabili nel Nord, Centro e Sud America, in Europa, in Sudafrica e in India, e (7i) attivita, passivita,
contratti, rapporti giuridici, connessi a tale partecipazione;

- il mantenimento in capo ad Enel Green Power di tutti i restanti elementi patrimoniali diversi da quelli
che fanno parte del Compendio Scisso (e quindi, essenzialmente, le attivita italiane e le residue
limitate partecipazioni estere).

Alla Data di Efficacia della Scissione (come definita al successivo Paragrafo 8), la quota del capitale sociale
di Enel Green Power corrispondente al Compendio Scisso sara concambiata in applicazione del Rapporto di
Cambio definito al successivo Paragrafo 6; le azioni Enel emesse a servizio del concambio di Scissione
saranno destinate ai soci di Enel Green Power secondo il criterio di assegnazione non proporzionale indicato
nel medesimo Paragrafo 6. In virtu di tale assegnazione non proporzionale, tutte le azioni Enel Green Power
detenute da azionisti diversi da Enel saranno concambiate con azioni Enel, mentre Enel concambiera solo
parte delle azioni dalla stessa detenute in Enel Green Power; queste ultime saranno contestualmente
annullate in ossequio a quanto disposto dall’art. 2504-fer, comma 2, cod. civ., come richiamato per la
scissione dall’art. 2506-fer, comma 5, cod. civ., senza procedere alla loro assegnazione. Per I’effetto, alla
Data di Efficacia della Scissione: (i) la Beneficiaria aumentera il capitale sociale nella misura indicata nel
successivo Paragrafo 6; (ii) tutte le azioni Enel Green Power concambiate con azioni Enel saranno annullate,
con conseguente riduzione del capitale sociale della Scissa; e (7ii) Enel risultera 1’unico socio di Enel Green
Power, mentre tutti gli altri soci della Scissa diverranno azionisti di Enel. Per maggiori informazioni sul
Rapporto di Cambio e sulla non proporzionalita della Scissione si veda quanto illustrato ai successivi
Paragrafi 4 e 6.

L’efficacia della Scissione ¢ comunque subordinata, oltre che al completamento del percorso societario, alla
Condizione Sospensiva (come definita nel successivo Paragrafo 11), rappresentata dalla circostanza che il
valore di liquidazione complessivo delle azioni Enel Green Power in relazione alle quali dovessero essere
validamente esercitati il Diritto di Recesso e il Diritto di Vendita (come definiti al successivo Paragrafo 10)
non sia superiore a Euro 300.000.000 (trecentomilioni/00).
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La Condizione Sospensiva si intendera ugualmente realizzata — anche in caso di superamento del limite
sopra indicato — qualora Enel, entro 60 giorni di calendario dall’ultima iscrizione presso il Registro delle
Imprese di Roma delle delibere assembleari di approvazione della Scissione ex art. 2502 cod. civ., dichiari la
sua intenzione di procedere comunque all’acquisto di tutte le azioni per le quali sono stati esercitati i diritti di
cui sopra.

Come diffusamente illustrato nel prosieguo, I’operazione ¢ volta a dare corso ad una completa integrazione
del settore delle energie rinnovabili all’interno del Gruppo Enel.

I due grafici che seguono illustrano I’assetto societario del Gruppo Enel prima e a seguito del completamento
della Scissione, assumendo che: (a) I’attuale assetto proprietario di Enel Green Power ed Enel non subisca
variazioni sino al perfezionamento della Scissione; e (b) nessuno degli azionisti Enel Green Power eserciti il
Diritto di Recesso o il Diritto di Vendita.

Oggi Post-operazione
Free
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Alla Data di Efficacia della Scissione le azioni Enel Green Power cesseranno di essere negoziate sul Mercato
Telematico Azionario organizzato ¢ gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“MTA”) e sul sistema elettronico di
negoziazione continua spagnolo (Sistema de Interconexion Bursatil, SIBE).

2. DESCRIZIONE DELLE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA SCISSIONE
2.1. Societa scissa: Enel Green Power S.p.A.
2.1.1. Dati Societari

Enel Green Power S.p.A., societa per azioni di diritto italiano con azioni quotate sul MTA e sul sistema
elettronico di negoziazione continua spagnolo (Sistema de Interconexion Bursdtil, SIBE), ¢ soggetta
all’attivita di direzione e coordinamento di Enel ai sensi dell’art. 2497 e ss. cod. civ.

Enel Green Power ha sede legale in Roma, Viale Regina Margherita, 125, Codice Fiscale e Registro delle
imprese di Roma n. 10236451000, R.E.A. di Roma n. 1219253, Partita IVA n. 10236451000. Alla data della
presente relazione, il capitale sociale di Enel Green Power ¢ di Euro 1.000.000.000 i.v., suddiviso in n.
5.000.000.000 azioni ordinarie aventi valore nominale pari a Euro 0,20.
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2.1.2. Oggetto Sociale

Enel Green Power ha per oggetto sociale 1’esercizio e lo sviluppo dell’attivita di produzione e vendita di
energia elettrica generata da fonti rinnovabili. A tal fine Enel Green Power, direttamente o indirettamente
tramite societa controllate o partecipate, pud operare in Italia e all’estero e svolgere qualsiasi altra attivita
connessa, strumentale, affine, complementare o comunque utile per il conseguimento dell’oggetto sociale.

Enel Green Power puo, inoltre, svolgere attivita di ricerca, consulenza ed assistenza in tutti i settori attinenti
I’oggetto sociale, nonché qualunque altra attivita che consenta una migliore utilizzazione e valorizzazione
delle strutture, risorse € competenze impiegate.

Enel Green Power puo altresi svolgere direttamente, nell’interesse delle societa controllate o delle
partecipate, ogni attivitd connessa o strumentale rispetto all’attivita propria o a quelle delle partecipate o
controllate medesime.

Per il conseguimento dell’oggetto sociale, Enel Green Power puo, in definitiva, compiere tutte le operazioni
che risultino necessarie o utili in funzione strumentale o comunque connessa.

2.1.3. Consiglio di Amministrazione

11 Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power attualmente in carica ¢ stato nominato dall’assemblea
degli azionisti del 24 aprile 2013 ed ¢ stato successivamente integrato (i) dall’assemblea degli azionisti dell’8
maggio 2015, mediante la nomina di tre amministratori, precedentemente cooptati dal Consiglio di
Amministrazione in sostituzione di altrettanti amministratori dimessisi e (ii) dal Consiglio di
Amministrazione del 16 giugno 2015, mediante cooptazione di un amministratore, in sostituzione di un altro
amministratore dimessosi nel mese di maggio 2015; la nomina di quest’ultimo amministratore verra proposta
all’assemblea degli azionisti in sede ordinaria convocata per il giorno 11 gennaio 2016. Il Consiglio di
Amministrazione rimarra in carica fino alla data dell’assemblea convocata per 1’approvazione del bilancio
relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015. Alla data della presente relazione, il Consiglio di
Amministrazione di Enel Green Power ¢ composto dai seguenti membri:

Nome Carica

Alberto De Paoli Presidente

Francesco Venturini Amministratore Delegato e Direttore Generale
Luca Anderlini Consigliere

Carlo Angelici Consigliere

Ludovica Parodi Borgia Consigliere

Giovanni Battista Lombardo Consigliere "

Giovanni Pietro Malagnino Consigliere "

Paola Muratorio Consigliere "
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Francesca Romana Napolitano Consigliere

Luciana Tarozzi Consigliere "

b Amministratore indipendente ai sensi degli artt. 147-fer, comma 4, e 148, comma 3, del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n.
58, come successivamente modificato (il “Testo Unico della Finanza”), nonché dell’art. 3 del Codice di Autodisciplina delle societa
quotate e dell’art. 37 della delibera Consob n. 16191, del 29 ottobre 2007 (Regolamento Mercati).

2.1.4. Comitati del Consiglio di Amministrazione

I comitati costituiti all’interno del Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power sono il Comitato per il
Controllo e Rischi, il Comitato per le Nomine e le Remunerazioni e il Comitato Parti Correlate. In
particolare:

- il Comitato Controllo e Rischi, ¢ composto da tre amministratori non esecutivi e indipendenti:
Giovanni Battista Lombardo (Presidente), Luciana Tarozzi ¢ Giovanni Pietro Malagnino. Il comitato

ha il compito di supportare, con un’adeguata attivita istruttoria, di natura propositiva e consultiva, le
valutazioni e le decisioni del Consiglio di Amministrazione relative al sistema di controllo interno e di
gestione dei rischi, nonché quelle relative all’approvazione delle relazioni finanziarie periodiche.

- il Comitato per le Nomine e le Remunerazioni, ¢ composto da tre amministratori non esecutivi e
indipendenti: Carlo Angelici (Presidente), Luca Anderlini e Paola Muratorio. Il comitato ha il compito
di assistere il Consiglio di Amministrazione con funzioni istruttorie, di natura propositiva e consultiva,
nelle valutazioni e decisioni relative alla dimensione e alla composizione del Consiglio stesso, nonché
mediante la formulazione di proposte in merito alla politica per la remunerazione degli Amministratori
e dei Dirigenti con responsabilita strategiche. Il comitato, inoltre, nell’ambito delle sue funzioni
elabora, sottopone al Consiglio di Amministrazione e monitora ’applicazione di sistemi di

incentivazione rivolti al management, ivi inclusi eventuali piani di remunerazione basati su azioni.

\

- il Comitato Parti Correlate ¢ composto da tre amministratori non esecutivi e indipendenti: Carlo
Angelici (Presidente), Luca Anderlini e Giovanni Pietro Malagnino. Il comitato ha il compito di
svolgere le funzioni previste dalla normativa Consob di riferimento e dall’apposita procedura Enel
Green Power per la disciplina delle operazioni con parti correlate, con particolare riguardo al rilascio

di un motivato parere sulle singole operazioni rilevanti ai fini della procedura medesima.

2.1.5. Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili

Le funzioni di Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Enel Green Power sono
svolte dal Responsabile della Funzione “Administration, Finance and Control” di Enel Green Power, Giulio
Antonio Carone.

2.1.6. Collegio Sindacale

I1 Collegio Sindacale di Enel Green Power, nominato dall’assemblea degli azionisti del 13 maggio 2014,
rimarra in carica fino alla data dell’assemblea convocata per I’approvazione del bilancio relativo all’esercizio
chiuso al 31 dicembre 2016. Alla data della presente relazione, il Collegio Sindacale ¢ composto dai seguenti

membri:
Nome Carica
Franco Fontana Presidente




Maria Rosaria Leccese Sindaco Effettivo
Giuseppe Ascoli Sindaco Effettivo
Anna Rosa Adiutori Sindaco Supplente
Pietro La China Sindaco Supplente
Alessio Temperini Sindaco Supplente

2.2. Societa beneficiaria: Enel S.p.A.
2.2.1. Dati Societari

Enel S.p.A., societa per azioni di diritto italiano con azioni quotate sul MTA, ha sede legale in Roma, Viale
Regina Margherita 137, Codice Fiscale e Iscrizione presso il Registro delle imprese di Roma n.
00811720580, R.E.A. n. 756032, Partita IVA n. 00934061003. Alla data della presente relazione, il capitale
sociale di Enel ¢ di Euro 9.403.357.795 i.v., suddiviso in n. 9.403.357.795 azioni ordinarie aventi valore
nominale pari a Euro 1,00.

2.2.2. Oggetto Sociale

Enel ha per oggetto 1’assunzione e la gestione di partecipazioni ed interessenze in societa ed imprese italiane
o straniere, nonché lo svolgimento, nei confronti delle societa ed imprese controllate, di funzioni di indirizzo
strategico e di coordinamento sia dell’assetto industriale che delle attivita dalle stesse esercitate.

Enel, attraverso societa controllate o altrimenti partecipate, opera in particolare: a) nel settore dell’energia
elettrica, comprensivo delle attivita di produzione, importazione ed esportazione, distribuzione e vendita,
nonché di trasmissione nei limiti delle normative vigenti; b) nel settore energetico in generale, comprensivo
dei combustibili, nel settore idrico ed in quello della tutela dell’ambiente; ¢) nei settori delle comunicazioni,
telematica ed informatica e dei servizi multimediali ed interattivi; d) nei settori delle strutture a rete (energia
elettrica, acqua, gas, teleriscaldamento, telecomunicazioni) o che offrano comunque servizi urbani sul
territorio; e) in altri settori aventi comunque attinenza o contiguita con le attivita svolte nei settori sopra
considerati, che consentano una migliore utilizzazione e valorizzazione delle strutture, risorse e competenze
impiegate nei suddetti settori e che consentano una proficua utilizzazione dei beni prodotti e dei servizi resi
nei medesimi settori; f) nello svolgimento di attivita di progettazione, costruzione, manutenzione e gestione
di impianti; attivita di produzione e vendita di apparecchiature; attivita di ricerca, consulenza ed assistenza;
nonché attivita di acquisizione, vendita, commercializzazione e “frading” di beni e servizi, attivita tutte
riferite ai settori di cui alle precedenti lettere a), b), ¢), d).

Enel puo altresi svolgere direttamente, nell’interesse delle societa partecipate o delle controllate, ogni attivita
connessa o strumentale rispetto all’attivita propria o a quelle delle partecipate o controllate medesime.
Inoltre, per il conseguimento dell’oggetto sociale Enel puo altresi compiere tutte le operazioni che risultino
necessarie o utili in funzione strumentale o comunque connessa.

2.2.3. Consiglio di Amministrazione

Il Consiglio di Amministrazione di Enel, nominato dall’assemblea degli azionisti del 22 maggio 2014 ¢
successivamente integrato dall’assemblea degli azionisti del 28 maggio 2015, mediante nomina di un nuovo
amministratore in sostituzione di un amministratore precedentemente dimessosi, rimarra in carica fino alla
data dell’assemblea convocata per 1’approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre

8-



2016. Alla data della presente relazione, il Consiglio di Amministrazione di Enel ¢ composto dai seguenti

membri:
Nome Carica
Maria Patrizia Grieco Presidente "

Francesco Starace

Amministratore Delegato e Direttore Generale

Alfredo Antoniozzi

Consigliere

Alessandro Banchi

Consigliere

Alberto Bianchi

Consigliere

Paola Girdinio

Consigliere ?

Alberto Pera

Consigliere ®

Anna Chiara Svelto

Consigliere ?

Angelo Taraborrelli

Consigliere ?

() Amministratore indipendente ai sensi degli artt.147-ter, comma 4, ¢ 148, comma 3, del Testo Unico della Finanza.

@ Amministratore indipendente ai sensi degli artt. 147-ter, comma 4, e 148, comma 3, del Testo Unico della Finanza, nonché
dell’art. 3 del Codice di Autodisciplina delle societa quotate.

2.2.4. Comitati del Consiglio di Amministrazione

I Comitati costituiti all’interno del Consiglio di Amministrazione di Enel sono il Comitato Controllo e
Rischi, il Comitato per le Nomine e le Remunerazioni, il Comitato Parti Correlate e il Comitato per la
Corporate Governance. In particolare:

il Comitato Controllo e Rischi ¢ composto da quattro amministratori indipendenti: Angelo Taraborrelli
(Presidente), Paola Girdinio, Alberto Pera e Anna Chiara Svelto. Il comitato ha il compito di
supportare, con un’adeguata attivita istruttoria, di natura propositiva e consultiva, le valutazioni e le
decisioni del Consiglio di Amministrazione di Enel relative al sistema di controllo interno e di
gestione dei rischi, nonché quelle relative all’approvazione delle relazioni finanziarie periodiche.

il Comitato per le Nomine e le Remunerazioni ¢ composto da quattro amministratori indipendenti:
Alessandro Banchi (Presidente), Paola Girdinio, Alberto Pera ¢ Anna Chiara Svelto. Il comitato ha il

compito di assistere il Consiglio di Amministrazione di Enel con funzioni istruttorie, di natura
propositiva e consultiva, nelle valutazioni ¢ decisioni relative alla dimensione ¢ alla composizione del
Consiglio stesso, nonché alla politica per la remunerazione degli Amministratori ¢ dei Dirigenti con
responsabilita strategiche. Il comitato, nell’ambito delle sue funzioni, elabora, sottopone al Consiglio
di Amministrazione e monitora I’applicazione di sistemi di incentivazione rivolti al management, ivi
inclusi eventuali piani di remunerazione basati su azioni.




- Il Comitato Parti Correlate ¢ composto da quattro amministratori indipendenti: Alberto Bianchi

(Presidente), Alfredo Antoniozzi, Alessandro Banchi e Angelo Taraborrelli. Il comitato ha il compito
di svolgere le funzioni previste dalla normativa Consob di riferimento e dall’apposita procedura Enel
per la disciplina delle operazioni con parti correlate, con particolare riguardo al rilascio di un motivato
parere sulle singole operazioni rilevanti ai fini della procedura medesima.

- Il Comitato per la Corporate Governance ¢ composto da tre amministratori: Maria Patrizia Grieco
(Presidente), Alfredo Antoniozzi, Alberto Bianchi. Il comitato ha il compito di assistere il Consiglio di
Amministrazione di Enel con funzioni istruttorie, di natura propositiva e consultiva, nelle valutazioni e

decisioni relative alla corporate governance di Enel e del Gruppo e alla responsabilita sociale
d’impresa.

2.2.5. Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili

Le funzioni di dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Enel sono svolte dal
responsabile della funzione “Administration, Finance and Control” di Enel, Alberto De Paoli.

2.2.6. Collegio Sindacale

11 Collegio Sindacale di Enel, nominato dall’assemblea degli azionisti del 30 aprile 2013, rimarra in carica
fino alla data dell’assemblea convocata per 1’approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31
dicembre 2015. Alla data della presente relazione, il Collegio Sindacale di Enel ¢ composto dai seguenti
membri:

Nome

Carica

Sergio Duca

Presidente

Lidia D’Alessio

Sindaco Effettivo

Gennaro Mariconda

Sindaco Effettivo

Giulia De Martino

Sindaco Supplente

Pierpaolo Singer

Sindaco Supplente

Franco Tutino

Sindaco Supplente

3. DESCRIZIONE DELLE ATTIVITA DELLE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA SCISSIONE
3.1. L’attivita di Enel Green Power

Enel Green Power ¢ la societa del Gruppo Enel interamente dedicata allo sviluppo e gestione delle attivita di
generazione di energia da fonti rinnovabili a livello internazionale, presente in Europa, nel continente
americano, in Africa e in Asia.

In particolare, al 30 settembre 2015, Enel Green Power opera con 761 impianti operativi nel continente
europeo, americano, africano e asiatico, con una potenza installata di 10,6 GW, suddivisa fra eolico, solare,
geotermico, idroelettrico e biomasse.
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3.2. L’attivita di Enel

Enel opera attraverso societa controllate o altrimenti partecipate, in particolare nel settore dell’energia,
svolgendo, quale /holding di controllo, diverse attivita direttamente o indirettamente connesse a tale settore.

Al 30 settembre 2015, il Gruppo Enel opera in oltre trenta Paesi, in quattro continenti, dispone di impianti di
generazione (termoelettrici, idroelettrici, nucleari, geotermici, eolici, fotovoltaici e da altre fonti rinnovabili)
con una capacita installata netta di circa 89 GW e distribuisce elettricita e gas su una rete di circa 1,9 milioni
di chilometri.

Con 61 milioni di utenze nel mondo, il Gruppo Enel registra la piu ampia base di clienti rispetto ai suoi
competitors europei e si situa fra i principali operatori elettrici in Europa, in termini di capacita installata e
reported EBITDA.

4. ILLUSTRAZIONE DELLA SCISSIONE E MOTIVAZIONI DELLA STESSA
4.1. Motivazioni strategiche e industriali della Scissione

Alcuni fenomeni stanno profondamente mutando il paradigma energetico a livello mondiale: aumento della
domanda di energia guidata dalla crescita economica e dal processo di urbanizzazione nei Paesi emergenti,
elevata volatilita dei prezzi delle commodities, crescente competitivita delle fonti rinnovabili, sviluppo delle
nuove tecnologie, efficienza energetica, maggiore attenzione e sensibilita verso i temi ambientali.

In questo “mondo” il settore delle rinnovabili ha assunto un ruolo sempre piu predominante, sia per la
crescente competitivita delle tecnologie meno mature — eolico e solare — innescata dal rapido progresso
tecnologico, sia per il contributo offerto al modello energetico in ottica di sostenibilita ambientale.

Le grandi utilities si erano mosse per cogliere le opportunita offerte dal business delle rinnovabili, attraverso
la costituzione di societa interamente dedicate allo sviluppo e alla gestione di impianti rinnovabili. In questo
contesto, nel 2008 Enel aveva creato Enel Green Power, veicolo societario nel quale ha concentrato le
attivita di produzione di energia da fonti rinnovabili, procedendo alla sua successiva quotazione in borsa nel
2010.

Nel corso degli ultimi anni, si sono evidenziati numerosi segnali di cambiamento del suddetto modello
energetico, innescato inizialmente dal rapido sviluppo su larga scala delle fonti rinnovabili, con le
conseguenti tematiche connesse alla necessita di adeguamento delle reti. A ci0 si ¢ accompagnata la
comparsa di nuovi fenomeni quali, tra gli altri, la generazione distribuita, 1’efficienza energetica, le auto
elettriche e 1’“energy storage”, che stanno sempre di piu determinando una trasformazione radicale nei
comportamenti dei consumatori, sempre piu attivi sia come “produttori” di energia che come “gestori” della
propria domanda elettrica. Su ci0 si innesta anche il bisogno di sviluppare nuove tecnologie che permettano
al sistema elettrico di evolvere verso un modello maggiormente integrato tra le fonti di generazione
convenzionali e quindi programmabili e quelle rinnovabili, settore quest’ultimo che continua ad essere
caratterizzato da un elevato tasso di crescita a livello globale.

Tale crescita si manifesta principalmente attraverso due direttrici. Da un lato, nei mercati emergenti
(caratterizzati da crescita economica ed elevato processo di urbanizzazione) le rinnovabili rappresentano la
risposta piu rapida all’aumento della domanda di energia elettrica. Dall’altro, anche nei mercati maturi
esistono opportunita di sviluppo per le rinnovabili, supportate da un processo di progressivo smantellamento
di capacita di generazione convenzionale (quali ad esempio relativa agli impianti a carbone) e sostituzione
con nuova capacita rinnovabile, soprattutto da fonte eolica e solare, caratterizzata da tempi rapidi di messa in
esercizio, contenuti rischi di esecuzione e costi competitivi.

La sempre maggiore necessita di integrazione tra le fonti rinnovabili e quelle tradizionali, le reti di
distribuzione ed il mercato (“sistema unico integrato”), sta portando rapidamente ad un ammodernamento
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della rete elettrica, attraverso la digitalizzazione e gli “smart meter”, trasformando di fatto le wtilities
energetiche come Enel da semplici produttori e distributori di energia a fornitori di servizi e ottimizzatori di
sistemi. Questo fenomeno sta facendo emergere nuove opportunita di business che le utilities saranno pronte
a cogliere solo se si posizioneranno quali operatori globali e integrati nel sistema elettrico.

All’interno di questo contesto il Gruppo Enel risulta essere ben posizionato lungo le direttrici del nuovo
modello, essendo uno dei pochi operatori globali del settore nonché uno dei piu diversificati dal punto di
vista tecnologico e dotato di una base clienti di oltre 60 milioni. Inoltre, il Gruppo ¢ ottimamente posizionato
per cogliere le numerose opportunita di crescita a livello globale, facendo leva sulla propria elevata
diversificazione geografica. Infatti, ¢ presente in tutte le geografie caratterizzate da rilevanti prospettive di
crescita, in ultimo in ordine di tempo il continente asiatico, dove il Gruppo ha recentemente stabilito una
base con I’ingresso nel mercato indiano delle rinnovabili.

Negli ultimi anni Enel Green Power ha raggiunto importanti risultati sia operativi che economico-finanziari,
centrando i propri obiettivi di crescita ed internazionalizzazione. Infatti, dalla quotazione ad oggi, si ¢
osservata una crescita dell’82,7% della capacita installata rinnovabile, da 5,8 GW ai 10,6 GW attuali, e del
38% dell’EBITDA, da 1,3 miliardi di Euro nel 2010 (I’8% del’EBITDA del Gruppo) a 1,8 miliardi di Euro
attesi per il 2015 (il 12% del’EBITDA del Gruppo), accompagnata da una presenza internazionale (espressa
in percentuale rispetto alla capacita installata) salita dal 54% del 2010 all’attuale circa 70%.

A fronte delle consistenti opportunita di mercato e in linea con la crescente focalizzazione sulle energie
rinnovabili, per il prossimo arco di piano ¢ previsto un aumento degli investimenti di sviluppo nelle energie
rinnovabili, che dovrebbero attestarsi intorno al 50% degli investimenti di crescita del Gruppo Enel.

11 processo di completa integrazione del business rinnovabili ¢ coerente quindi con la strategia di sviluppo
del Gruppo Enel e presenta significative motivazioni, oltre che strategiche (come descritto sopra), anche
industriali e finanziarie, offrendo opportunita di creazione di valore.

Le motivazioni industriali si innestano su due principali direttrici: la crescita e 1’integrazione in senso stretto.

II primo macro-filone permetterebbe una maggiore creazione di valore per il Gruppo attraverso la possibile
ulteriore accelerazione degli investimenti e I’implementazione della strategia di Active Portfolio
Management. In un contesto in cui le capacita ormai dimostrate da Enel Green Power sia in materia di
sviluppo di progetti, sia in materia di loro realizzazione, eccedono la sua capacita di investimento in ottica
“stand-alone” (per preservare la solidita patrimoniale della societa) e in ragione della capacita finanziaria del
Gruppo Enel, la completa integrazione tra Enel ed Enel Green Power permetterebbe a quest’ultima di
realizzare iniziative di crescita addizionali nel business rinnovabili, non sostenibili nell’attuale struttura.
L’accelerazione degli investimenti si sostanzierebbe in una possibile maggiore allocazione di capitale su
Enel Green Power nell’ordine di 1,3 miliardi di Euro fra il 2018 ed il 2019, che verrebbero impiegati in
progetti di sviluppo in Paesi emergenti.

II secondo macro-filone di creazione di valore ¢ quello dell’integrazione in senso stretto, che si sostanzia
nella realizzazione di sinergie di natura operativa e gestionale, conseguibili attraverso: la capacita di mettere
a fattor comune le rispettive competenze aziendali, con conseguenti efficienze di costo; la possibilita di
gestire congiuntamente diverse filiere produttive, con conseguente riduzione del rischio; 1’opportunita di
usufruire della solidita finanziaria del Gruppo.

Un’altra area di possibile efficientamento / ottimizzazione prevedrebbe una riduzione del rischio “merchant”
nei Paesi / mercati di compresenza Enel ed Enel Green Power, sostanzialmente legata ad un’integrazione
verticale e conseguente gestione accentrata delle coperture e del rischio connesso ad un’ottimizzazione del
piano di manutenzione a livello integrato del parco rinnovabile e convenzionale e ad una maggiore
competitivita commerciale garantita dalla gestione sinergica degli asset rinnovabili con quelli convenzionali.
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Nell’ottica di Enel Green Power, la Scissione consentira alla societa Scissa di beneficiare di una riduzione
dei costi e oneri (sia in termini di gestione, sia in termini operativi), nonché di una piu elevata flessibilita
organizzativa e gestionale, anche in conseguenza della perdita dello stafus di societa quotata. In particolare,
Enel Green Power porra in essere un processo di semplificazione della governance in linea con un obiettivo
di maggiore focalizzazione sul business domestico delle energie rinnovabili e di minore complessita - e,
quindi, maggior velocita e dinamicita - nel processo decisionale e nell’esercizio del controllo strategico,
gestionale e tecnico-operativo. Allo stesso modo, la razionalizzazione delle funzioni e dei processi
assicurera, in ogni caso, alle strutture e funzioni di Enel Green Power di mantenere la propria elevata
specializzazione (sia in ambito produttivo che di mercato), in maniera armonica e senza discontinuita
operative. Per altro verso, la separazione del business internazionale permettera a Enel Green Power di
concentrare le risorse economico-finanziarie del proprio core business in Italia.

4.2. Profili giuridici della Scissione

4.2.1. lllustrazione della Scissione

Al fine di realizzare gli obiettivi industriali anzidetti, i Consigli di Amministrazione di Enel Green Power ed
Enel, tenutisi in data 17 novembre 2015, hanno approvato, ai sensi dell’art. 2506-bis e dell’art. 2501-fer cod.
civ., il Progetto di Scissione, che, come detto, prevede la Scissione parziale non proporzionale di Enel Green
Power in favore della propria controllante Enel. Il Progetto di Scissione ¢ stato predisposto sulla base delle
situazioni patrimoniali delle societa partecipanti alla Scissione riferite alla data del 30 settembre 2015, che
sono state redatte e approvate — ai sensi e per gli effetti dell’art. 2501-quater cod. civ., richiamato in materia
di scissione dall’art. 2506-ter, comma 1, cod. civ. — dai medesimi Consigli di Amministrazione di Enel
Green Power ed Enel che hanno approvato il Progetto di Scissione.

In relazione a quanto precede, si precisa che, ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio e del
criterio di assegnazione non proporzionale delle azioni in sede di concambio (come meglio descritti nel
successivo Paragrafo 6), le societa partecipanti alla Scissione si sono avvalse di primari advisor finanziari
indipendenti e di comprovata professionalita, e segnatamente:

- per Enel Green Power, Barclays e Mediobanca; e
- per Enel, Credit Suisse e JP Morgan.

11 Progetto di Scissione, per entrambe le societa partecipanti alla Scissione, sara depositato per 1’iscrizione
nel Registro delle imprese di Roma a norma dell'articolo 2501-fer, comma 3, cod. civ., richiamato
dall'articolo 2506-bis, comma 5, cod. civ.

I Progetto di Scissione, le situazioni patrimoniali redatte ai sensi dell’art. 2501-quater cod. civ., la presente
relazione e la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di Enel redatte ai sensi dell’art. 2501-
quinquies cod. civ., la relazione dell’esperto redatta ai sensi dell’articolo 2501-sexies cod. civ., nonché i
bilanci dei tre esercizi 2014, 2013 e 2012 delle due societa partecipanti alla Scissione, saranno depositati, da
Enel Green Power ed Enel, almeno trenta giorni prima delle Assemblee straordinarie degli azionisti di Enel
Green Power ed Enel convocate per 1’approvazione della Scissione, presso le rispettive sedi sociali e
pubblicati, nei medesimi termini, sui siti internet www.enelgreenpower.com ¢ www.enel.com a norma

dell’articolo 2501-septies cod. civ. richiamato dall’articolo 2506-fer, comma 5, cod. civ., nonché presso il
meccanismo di stoccaggio autorizzato denominato “NIS-Storage” (www.emarketstorage.com). Inoltre, in

conformita con quanto previsto dall’art. 2506-fer, comma 2, cod. civ., sara redatta da parte di un esperto
indipendente una relazione di stima del Compendio Scisso, che sara depositata presso il registro delle
imprese di Roma e/o pubblicata mediante deposito presso le sedi sociali di Enel Green Power ed Enel,
nonché sui siti internet www.enelgreenpower.com ¢ www.enel.com durante i 30 giorni che precedono le
Assemblee straordinarie degli azionisti di Enel Green Power ed Enel convocate per I’approvazione della
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Scissione, ¢ infine depositata presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato denominato “NIS-Storage”
(www.emarketstorage.com).

Enel Green Power ed Enel redigeranno il documento informativo previsto dall’articolo 70, comma 6, del
Regolamento Emittenti, che verra reso pubblico almeno quindici giorni prima delle Assemblee straordinarie
degli azionisti di Enel Green Power ed Enel convocate per I’approvazione della Scissione, con le stesse
modalita sopra indicate.

Ai sensi dell’art. 57, comma 1, lett. a), del Regolamento Emittenti, non & prevista la pubblicazione del
prospetto di quotazione in relazione alla Scissione poiché, come specificato al successivo Paragrafo 5.2, il
numero di azioni Enel emesse a servizio del concambio di Scissione rappresentano meno del 10% del valore
delle azioni Enel emesse negli ultimi 12 mesi.

Le predette Assemblee straordinarie di Enel Green Power e di Enel, chiamate ad approvare la Scissione,
sono convocate per 1’11 gennaio 2016, in unica convocazione.

Dalla data di iscrizione delle relative deliberazioni presso il Registro delle imprese di Roma decorreranno (i)
1 sessanta giorni entro cui i creditori sociali delle due societa potranno presentare opposizione alla Scissione
ai sensi dell’art. 2503 cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-ter, comma 5, cod. civ. e (ii) i quindici giorni
entro cui 1 soci di Enel Green Power che non concorreranno all’approvazione della Scissione potranno
esercitare il Diritto di Recesso e/o il Diritto di Vendita (come illustrato al successivo Paragrafo 10).

A norma dell’art. 47 della Legge n. 428/1990 e successive modifiche e integrazioni, Enel Green Power ed
Enel effettueranno la procedura di informazione e consultazione sindacale in relazione alla Scissione.

A seguito del completamento delle attivita sopra indicate sara stipulato 1’atto di Scissione.

Per effetto della Scissione, le azioni di Enel Green Power cesseranno di essere negoziate sul MTA, nonché
sul sistema elettronico di negoziazione continua spagnolo (Sistema de Interconexion Bursdtil, SIBE).

4.2.2. Profili legati all esistenza di un rapporto di correlazione tra la Scissa e la Beneficiaria

Ai sensi del regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 e modificato con
delibera n. 17389 del 23 giugno 2010 (il “Regolamento OPC”) ¢ della procedura in materia di operazioni
con parti correlate, approvata dal Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power in data 1° dicembre
2010, successivamente modificata da ultimo in data 3 febbraio 2014 (Ia “Procedura OPC”), la Scissione
costituisce per Enel Green Power un’operazione di “maggiore rilevanza” con una parte correlata. Enel,
infatti, esercita su Enel Green Power un controllo di diritto ex art. 2359, comma 1, n. 1, c.c. € art. 93 del
Testo Unico della Finanza. Alla luce di quanto precede, il Consiglio di Amministrazione di Enel Green
Power ha approvato il Progetto di Scissione previo motivato parere favorevole del Comitato Parti Correlate
di Enel Green Power sull’interesse di quest’ultima al compimento dell’operazione, nonché sulla convenienza
e sulla correttezza sostanziale delle relative condizioni.

Nello specifico, la Scissione ¢ stata sottoposta al Comitato Parti Correlate di Enel Green Power (il
“Comitato Parti Correlate”) il quale ha provveduto al suo esame con il supporto degli advisor finanziari
indipendenti Lazard e Prof. Enrico Laghi, nonché dell’advisor legale indipendente Prof. Agostino Gambino;
questi sono stati individuati in virta della loro comprovata capacita, professionalitda ed esperienza in
operazioni analoghe o similari.

Alle riunioni del Comitato Parti Correlate sono stati invitati e, di norma, hanno partecipato, anche gli altri
amministratori indipendenti di Enel Green Power (Giovanni Battista Lombardo, Paola Muratorio e Luciana
Tarozzi), al fine di garantire un’ampia condivisione delle valutazioni ed analisi demandate al comitato stesso.

— 14—



Il Comitato Parti Correlate, ai sensi dell’art. 8, comma 1, lett. b) del Regolamento OPC, nonché ai sensi
dell’art. 6 della Procedura OPC, ¢ stato coinvolto nella fase delle trattative e dell’istruttoria, attraverso un
flusso informativo tempestivo, completo e adeguato, che ha consentito allo stesso di essere costantemente
aggiornato in relazione all’evoluzione delle attivita poste in essere. I flussi informativi hanno riguardato, tra
I’altro, 1 principali termini e condizioni dell’operazione, la tempistica prevista per la sua realizzazione, il
procedimento valutativo proposto, le motivazioni sottostanti I’operazione medesima, nonché gli eventuali
rischi per Enel Green Power e le sue controllate. In questo contesto, il Comitato Parti Correlate ha esercitato
il proprio diritto di chiedere informazioni e formulare osservazioni, ricevendo pronto riscontro alle proprie
richieste ed osservazioni da parte del management coinvolto nell’ operazione.

Al termine delle proprie attivita, il Comitato Parti Correlate, tenuto conto, tra 1’altro, delle risultanze
valutative cui sono addivenuti gli advisor finanziari nominati dal Comitato ed in particolare delle fairness
opinion rilasciate dagli stessi sulla congruita del Rapporto di Concambio, in data 16 novembre 2015 ha
emesso il proprio motivato parere favorevole sull’interesse di Enel Green Power al compimento
dell’operazione, nonché sulla convenienza e la correttezza sostanziale delle relative condizioni,
successivamente trasmesso al Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power.

Per una descrizione completa della procedura seguita, nonché delle attivita svolte dal Comitato Parti
Correlate e dei contenuti del parere, si rinvia al Documento Informativo previsto dall’art. 5 del Regolamento
OPC, messo a disposizione del pubblico presso la sede sociale di Enel Green Power, in Roma, Viale Regina
Margherita, 125, nonché sul sito internet della stessa (www.enelgreenpower.com) ¢ sul meccanismo di

stoccaggio autorizzato NIS-Storage (www.emarketstorage.com ).

Per completezza, si segnala che, per quanto riguarda Enel, I’operazione di Scissione, pur essendo effettuata
con una parte correlata, ¢ esente dall’applicazione dell’apposita procedura per la disciplina delle operazioni
con parti correlate (adottata in conformita con il Regolamento OPC), in quanto si tratta di un’operazione
realizzata con una societa controllata in cui non sussistono interessi significativi di altre parti correlate (ai
sensi dell’art. 14, comma 2, del Regolamento OPC e dell’art. 13.3, lett. d), della suindicata procedura). In
considerazione di quanto precede, per ’approvazione del Progetto di Scissione non & stato richiesto
I’intervento del comitato parti correlate di Enel.

5. DESCRIZIONE DEGLI ELEMENTI PATRIMONIALI OGGETTO DI ASSEGNAZIONE
ALLA SOCIETA BENEFICIARIA

5.1. Elementi patrimoniali oggetto di assegnazione

Come detto, la Scissione verra deliberata sulla base delle situazioni patrimoniali di Enel Green Power e di
Enel riferite alla data del 30 settembre 2015, allegate al Progetto di Scissione.

La Scissione comportera 1’assegnazione della quasi totalita delle partecipate estere e delle attivita finanziarie
di Enel Green Power in favore di Enel, mentre Enel Green Power manterra le attivita italiane e le residue
partecipazioni estere.

In particolare, gli elementi patrimoniali e i rapporti giuridici inerenti che, per effetto della Scissione,
verranno assegnati alla Beneficiaria sono i seguenti (il “Compendio Scisso”):

1)  partecipazione totalitaria nella societa di diritto olandese Enel Green Power International BV;

2) credito finanziario a breve termine vantato nei confronti della societa Enel Green Power North
America Ltd. relativamente a una operazione di ristrutturazione finanziaria effettuata nel 2014; tale
credito finanziario risulta coperto dal rischio di cambio mediante un contratto di currency forward,

3)  rapporti giuridici relativi alla linea di finanziamento a lungo termine con Enel Green Power
International BV;
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4)  rapporti giuridici nei confronti dei sei dipendenti facenti parte del ramo costituente il Compendio
Scisso e conseguenti partite patrimoniali attive e passive ad essi riferite;

5)  garanzie rilasciate da Enel Green Power nell’interesse di Enel Green Power International BV e sue
controllate relative alla copertura di taluni impegni assunti.

La descrizione particolareggiata degli elementi patrimoniali attivi e passivi e relativi rapporti giuridici
costituenti il Compendio Scisso che resteranno assegnati alla societa Beneficiaria per effetto della Scissione
¢ riportata nell’Allegato G al Progetto di Scissione.

In ogni caso, ove la destinazione di attivita o passivita, diritti od obblighi non sia desumibile dal Progetto di
Scissione, i medesimi elementi si intenderanno assegnati alla Beneficiaria ove siano inerenti al Compendio
Scisso.

Si precisa, altresi, che eventuali sopravvenienze attive o passive che si dovessero manifestare
successivamente alla Data di Efficacia della Scissione, rimarranno rispettivamente a beneficio o a carico
della Beneficiaria purché siano inerenti al Compendio Scisso.

La composizione del patrimonio netto contabile di Enel e di Enel Green Power, come risultante a seguito
della Scissione, ¢ riportata in apposite tabelle (denominate rispettivamente “Composizione del patrimonio
netto della Scissa ante e post Scissione” e “Composizione del patrimonio netto della Beneficiaria ante e post
Scissione”) riportate negli Allegati H e I al Progetto di Scissione.

Si segnala, infine, che:

- nell’ambito del Compendio Scisso sono ricompresi i rapporti contrattuali ad esso afferenti, ivi inclusi i
rapporti di lavoro con sei risorse, come indicati in dettaglio nel Progetto di Scissione;

- gli elementi patrimoniali attivi e passivi e i1 rapporti giuridici compresi nel Compendio Scisso saranno
quelli effettivamente esistenti alla Data di Efficacia della Scissione, tenuto quindi conto anche delle
variazioni che interverranno tra la data di riferimento della situazione patrimoniale al 30 settembre 2015
della Scissa e la Data di Efficacia della Scissione, in conseguenza della dinamica operativa aziendale.
Pertanto, eventuali differenze nella consistenza di tali elementi e rapporti oggetto del Compendio Scisso,
tra il 30 settembre 2015 e la Data di Efficacia della Scissione, determineranno 1’iscrizione di una partita
di credito/debito tra la societa Scissa e la societa Beneficiaria.

5.2. Variazioni del patrimonio netto di Enel Green Power, aumento di capitale di Enel

Le modifiche alla composizione del Patrimonio Netto della Societa Scissa Enel Green Power derivanti dalla
Scissione sono riconducibili a:

- decremento del capitale sociale, pari a Euro 728.000.000 (settecentoventottomilioni/00), corrispondente
al valore nominale delle azioni annullate;

- decremento delle Altre riserve, inclusive della quota corrispondente alla Riserva legale attribuibile al
decremento del capitale sociale effettuato, pari a Euro 2.936.162.218 (duemiliardinovecento-
trentaseimilionicentosessantaduemiladuecentodiciotto/00);

- decremento delle Altre riserve per Euro 6.784.000 (seimilionisettecentottantaquattromila/00),
corrispondente alla stima degli oneri aventi natura di costi accessori direttamente attribuibili alla
Scissione, al netto del correlato effetto fiscale.

La seguente tabella illustra la composizione del patrimonio netto contabile di Enel Green Power risultante a
seguito della Scissione.
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Utili/(Perdite)

Capitale Sociale  Altre Riserve Accumulati Utile del periodo Totale
Patrimonio netto ante scissione 1.000.000.000  4.637.089.228 1.095.239.874 139.667.460 6.871.996.562
Annullamento Azioni (728.000.000)  (2.936.162.218) - - (3.664.162.218)
Rilevazione oneri accessori alla scissione - (6.784.000) - - (6.784.000)
Patrimonio netto post scissione 272.000.000 1.694.143.010 1.095.239.874 139.667.460 3.201.050.344

Le modifiche alla composizione del Patrimonio Netto della Beneficiaria derivanti dalla Scissione,
nell’assunto che nessun azionista di Enel Green Power eserciti il Diritto di Recesso ovvero il Diritto di
Vendita, sono riconducibili a:

- incremento del Capitale Sociale, pari a FEuro 770.588.712 (settecentosettantamilionicinque-
centottantottomilasettecentododici/00), corrispondente al valore nominale delle azioni di nuova
emissione attribuite ai soci di Enel Green Power diversi da Enel;

- incremento delle Altre Riserve, pari a FEuro 2.302.519.071 (duemiliarditrecentoduemilioni-
cinquecentodiciannovemilasettantuno/00), corrispondente all’eccedenza del prezzo di emissione delle
azioni (pari a 3,988 Euro per azione corrispondente alla quotazione di Borsa dell’azione Enel in data 30
settembre 2015) rispetto al loro valore nominale;

- decremento delle Altre Riserve, pari a Euro 7.250.000 (settemilioniduecentocinquantamila/00),
corrispondente alla stima degli oneri aventi natura di costi accessori direttamente attribuibili alla
Scissione, al netto del correlato effetto fiscale.

La seguente tabella illustra la composizione del patrimonio netto contabile di Enel risultante a seguito della
Scissione.

Utili/(Perdite) Utile del

Capitale Sociale Altre Riserve Accumulati periodo Totale
Patrimonio netto ante scissione 9.403.357.795 9.197.808.130 5.303.025.796 1.066.017.771 24.970.209.492
Emissione nuove azioni 770.588.712 2.302.519.071 - - 3.073.107.783
Rilevazione oneri accessori alla scissione - (7.250.000) - - (7.250.000)
Patrimonio netto post scissione 10.173.946.507  11.493.077.201 5.303.025.796 1.066.017.771 28.036.067.275

5.3. Valori effettivi del patrimonio netto assegnato ad Enel e del patrimonio netto che rimarra a Enel
Green Power

Si attesta, ai sensi dell’art. 2506-fer, comma 2, cod. civ., che: (i) il valore effettivo del patrimonio netto
assegnato a Enel per effetto della Scissione non ¢ inferiore al relativo valore contabile (che alla data del 30
settembre 2015 ¢ pari a Euro 3.664.162.218 (tremiliardiseicentosessantaquattromilionicentosessantadue-
miladuecentodiciotto/00); e (ii) il valore effettivo del patrimonio netto che rimarra a Enel Green Power per
effetto della Scissione non ¢ inferiore al relativo valore contabile (che alla data del 30 settembre 2015 ¢ pari
a Euro 3.201.050.344 (tremiliardiduecentounomilionicinquantamilatrecentoquarantaquattro/00) .

6. RAPPORTO DI CAMBIO STABILITO E CRITERI SEGUITI PER LA SUA
DETERMINAZIONE

6.1. 1l criterio di assegnazione e il rapporto di cambio

Trattandosi di scissione con assegnazione non proporzionale, alla Data di Efficacia della Scissione, la quota
del capitale sociale di Enel Green Power corrispondente al Compendio Scisso, costituita da n. 3.640.000.000
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azioni di Enel Green Power (le “Azioni Enel Green Power portate in concambio”), sara concambiata in
applicazione del Rapporto di Cambio appresso indicato, secondo le seguenti proporzioni:

(i)  1isoci di Enel Green Power diversi da Enel concambieranno tutte le azioni dagli stessi detenute in Enel
Green Power;

(il)) Enel concambiera, invece, solo parte delle azioni dalla stessa detenute in Enel Green Power,
corrispondenti al numero di Azioni Enel Green Power portate in concambio, dedotte le Azioni Enel
Green Power portate in concambio dai soci di Enel Green Power medesima diversi da Enel.

Come indicato nel Progetto di Scissione, ai fini della determinazione del predetto numero di Azioni Enel
Green Power portate in concambio di pertinenza, rispettivamente, di Enel e dei soci di Enel Green Power
diversi da Enel, e pertanto del criterio di assegnazione non proporzionale delle azioni di nuova emissione
della Beneficiaria ai soci della Scissa, i Consigli di Amministrazione delle societa partecipanti alla Scissione,
dopo aver esaminato le relazioni dei rispettivi advisors finanziari sopra indicati e con il supporto di questi
ultimi, hanno attribuito a detto Compendio Scisso un valore corrispondente al 72,8 per cento del valore
dell’intera Enel Green Power ante Scissione.

I Consigli di Amministrazione di Enel Green Power ed Enel del 17 novembre 2015, dopo aver esaminato le
relazioni dei rispettivi advisors finanziari sopra indicati e con il supporto di questi ultimi — nonché, per
quanto riguarda la Scissa, preso atto del motivato parere favorevole del Comitato Parti Correlate — hanno
approvato il seguente rapporto di cambio: n. 0,486 azioni Enel di nuova emissione per ciascuna Azione Enel
Green Power portata in concambio (il “Rapporto di Cambio”).

Non sono previsti conguagli in denaro.

Per I’effetto, alla Data di Efficacia della Scissione, la Beneficiaria aumentera il proprio capitale sociale con
emissione di massime n. 1.769.040.000 azioni - aventi godimento regolare e valore nominale di Euro 1,00
ciascuna - in favore dei soci della Scissa in applicazione del Rapporto di Cambio. L’importo dell’aumento
del capitale di Enel a servizio del Rapporto di Cambio non potra essere superiore al valore attribuito al
Compendio Scisso dalla relazione di stima dell’esperto indipendente redatta in conformita con quanto
previsto dall’art. 2506-ter, comma 2, cod. civ.

In particolare:

a) ai soci di Enel Green Power diversi da Enel verranno destinate — in applicazione del Rapporto di
Cambio — complessive massime n. 770.588.712 azioni Enel di nuova emissione, a fronte
dell’annullamento, in sede di concambio, di complessive n. 1.585.573.483 azioni Enel Green Power
detenute da tali soci, mentre

b) in favore di Enel verranno destinate — e contestualmente annullate in ossequio al divieto di cui all’art.
2504-ter, comma 2, cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-ter, comma 5, cod. civ. — complessive
n. 998.451.288 azioni Enel, a fronte dell’annullamento, in sede di concambio, di n. 2.054.426.517
azioni Enel Green Power da questa detenute.

Tenuto conto di quanto precede, alla Data di Efficacia della Scissione il capitale sociale della Beneficiaria
restera aumentato per massime n. 770.588.712 azioni Enel di nuova emissione, tutte destinate ai soci della
Scissa diversi da Enel medesima.

II numero di azioni Enel di assegnazione potra variare in dipendenza del numero di azioni Enel Green Power
acquistate da Enel all’esito della procedura di offerta in opzione e prelazione delle azioni Enel Green Power
eventualmente oggetto dei Diritti di Vendita e di Recesso (di seguito indicati al Paragrafo 10).

Poiché, alla Data di Efficacia della Scissione, tutte le predette n. 3.640.000.000 azioni Enel Green Power
rappresentanti la quota del capitale sociale di Enel Green Power corrispondente al Compendio Scisso oggetto
di concambio verranno integralmente annullate, a tale data il capitale sociale della Scissa sara ridotto dagli
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attuali complessivi  Euro 1.000.000.000,00 (unmiliardo/00) a complessivi Euro 272.000.000
(duecentosettantaduemilioni/00), diviso in n. 1.360.000.000 (unmiliardotrecentosessantamilioni) azioni
ordinarie del valore unitario di Euro 0,20 (zero/20) ciascuna.

Per effetto del concambio da parte dei soci di Enel Green Power diversi da Enel di tutte le azioni dagli stessi
possedute in Enel Green Power, e del conseguente annullamento delle stesse, Enel — ad esito della Scissione
- risultera I’unico socio della Scissa.

Il Rapporto di Cambio sara sottoposto al giudizio di congruita di uno o piu esperti indipendenti ai sensi
dell’art. 2501-sexies cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-ter, comma 3, cod. civ.

6.2. Metodologie di valutazione utilizzate ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio e del
valore del Compendio Scisso

Ai fini dell’analisi valutativa funzionale alla determinazione del Rapporto di Cambio da parte del Consiglio
di Amministrazione, quest’ultimo si ¢ avvalso, come sopra precisato, della consulenza degli advisors
finanziari indipendenti Mediobanca e Barclays. Il Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power ha
preso atto e fatto proprie, ai fini della determinazione del rapporto di cambio, le metodologie di valutazione
utilizzate da suddetti advisors.

In particolare, in data 17 novembre 2015, gli advisors hanno rilasciato al Consiglio di Amministrazione di
Enel Green Power appositi pareri (c.d. fairness opinion) relativamente alla congruita, da un punto di vista
finanziario, del Rapporto di Cambio. Le fairness opinion saranno allegate al documento informativo ai sensi
dell’art. 70, comma 6, del Regolamento Emittenti e in conformita all’Allegato 3B del Regolamento stesso
che sara messo a disposizione del pubblico nei termini di legge.

11 presupposto fondamentale delle valutazioni effettuate ¢ stato I’individuazione di valori economici relativi e
confrontabili, funzionali alla determinazione del Rapporto di Cambio. E stata quindi data preminenza
all’omogeneita e comparabilita di ognuno dei metodi adottati rispetto alla determinazione del valore assoluto
delle societa considerate singolarmente. Al fine di preservare la coerenza valutativa si ¢ quindi tenuto conto
dell’omogeneita dei criteri di analisi e di stima del valore economico delle societa partecipanti alla scissione,
tenendo in considerazione le specificita di ognuna ed il fatto che entrambe sono societa con azioni quotate in
mercati regolamentati. Si precisa che ¢io non ha necessariamente comportato 1'utilizzo di metodi valutativi
identici per Enel Green Power ed Enel, né I’attribuzione, per un determinato metodo valutativo, della
medesima rilevanza al fine della valutazione di entrambe le societa, quanto piuttosto 1'adozione di criteri e
metodi che rispondano ad una medesima logica valutativa e che risultino piu appropriati, tenuto comunque
conto delle diversita che le caratterizzano, al fine di proporre valori confrontabili per la determinazione del
Rapporto di Cambio. D’altra parte le metodologie prescelte non vanno analizzate singolarmente, ma
considerate come parte di un unico processo di valutazione.

Le valutazioni sono state effettuate con il fine di esprimere una stima comparativa del valore di Enel Green
Power e di Enel. Esse pertanto devono essere unicamente intese in termini relativi e con riferimento limitato
alla Scissione e non si riferiscono in alcun modo a valori assoluti di qualsiasi delle societa partecipanti alla
scissione, né possono essere considerate rappresentative dei prezzi di mercato attuali o stimati o futuri.

Le valutazioni delle societa partecipanti alla scissione sono state effettuate in un’ottica stand-alone, ovvero
sulla base dei piani industriali separatamente elaborati da Enel Green Power ed Enel indipendentemente
dall’esito dell’operazione.

In considerazione delle modalita e dei tempi previsti per I’esercizio del Diritto di Recesso e del Diritto di
Vendita, ¢ non essendo possibile quantificarne gli impatti futuri, non si € tenuto conto degli eventuali diritti
che dovessero essere esercitati da parte degli azionisti di Enel Green Power che non abbiano concorso alla
deliberazione di approvazione della Scissione.
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Data di riferimento e documentazione utilizzata

La data di riferimento delle valutazioni effettuate ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio

coincide con quella della presente relazione, sul presupposto che per ciascuna delle societa partecipanti alla

Scissione non risultino essersi verificati eventi, fatti o atti tali da modificare in modo significativo il profilo

patrimoniale, economico ¢ finanziario delle societa stesse, nel periodo intercorrente tra le ultime situazioni

civilistiche e consolidate disponibili e la data della presente relazione.

La documentazione utilizzata ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio comprende, per Enel

Green Power ed Enel, i seguenti documenti:

(@)
(b)

(c)

(d)

(e)

€

(h)

(i)

()
(k)

bilanci civilistici e consolidati di Enel Green Power ed Enel relativi all’esercizio 2014;

relazioni semestrali e trimestrali consolidate di Enel Green Power ed Enel rispettivamente al 30 giugno
2015 ed al 30 settembre 2015;

presentazione del Piano Industriale 2016-2020 di Enel Green Power datata 22 ottobre 2015 e
presentazione del Piano Industriale 2016-2020 di Enel Green Power approvato dal Consiglio di

Amministrazione di Enel Green Power il 12 novembre 2015 (congiuntamente il “Business Plan
EGP”);

presentazione del Piano Industriale 2016-2020 di Enel datata 3 novembre 2015 e presentazione del
Piano Industriale 2016-2020 di Enel approvato dal Consiglio di Amministrazione di Enel il 12
novembre 2015 (congiuntamente il “Business Plan Enel”);

proiezioni di dettaglio predisposte dal management di Enel Green Power ed Enel per gli esercizi 2016—
2020 relativamente alle principali grandezze patrimoniali, economico-finanziarie ed operative dei
rispettivi gruppi (inclusivo del dettaglio per principali divisioni / paesi);

proiezioni di dettaglio predisposte dal management di Enel Green Power ed Enel relativamente alle
principali grandezze patrimoniali, economico-finanziarie ed operative dei rispettivi gruppi (inclusivo
del dettaglio per principali divisioni / paesi) per 1’esercizio 2015 (“pre-closing”);

assunzioni economico-finanziarie e operative di lungo periodo predisposte dal management di Enel
Green Power ed Enel per gli anni successivi alla durata dei rispettivi Business Plan;

dati di indebitamento netto ed altre poste patrimoniali al 30 settembre 2015 utilizzati per la stima del
valore del capitale economico a partire dall’Enterprise Value (cd. “bridge-to-equity”), inclusa
1’allocazione tra i diversi paesi € business units;

informazioni circa il numero di azioni di Enel Green Power ed Enel alla data della presente relazione;
andamento in Borsa delle azioni Enel Green Power ed Enel;

ricerche ed analisi finanziarie su Enel Green Power ed Enel pubblicate da broker e banche di
investimento.

Si ¢ fatto altresi ricorso ad altre informazioni pubblicamente disponibili, tra le quali:

ricerche, bilanci ed analisi relative a societa operanti nei settori energetico e delle energie rinnovabili; e

i termini e gli andamenti dei corsi di Borsa delle societa coinvolte in selezionate operazioni precedenti
(segnatamente, EDF / EDF Energie Nouvelles e Iberdrola / Iberdrola Renovables) ritenute comparabili
con quella in esame, in quanto risultanti nell’integrazione tra la societa attiva nel settore delle energie
rinnovabili e la rispettiva societa controllante con attivita diversificate nel settore energetico.
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Limiti dell’analisi e difficolta di valutazione

Le conclusioni del percorso valutativo seguito devono ad ogni modo essere considerate alla luce di taluni
limiti e difficolta di seguito sintetizzati:

1. i dati previsionali e le stime e proiezioni economico-finanziarie utilizzate ai fini delle valutazioni
relative presentano, per loro natura, profili di incertezza circa I’effettiva prevedibilita della
performance operativa e reddituale futura attesa, anche in relazione a possibili variazioni del contesto
di riferimento;

2. Televata volatilita dell’attuale contesto dei mercati finanziari, suscettibile di cambiamenti significativi
con potenziale impatto su alcune grandezze valutative inclusi, a titolo esemplificativo, i parametri utili
per il calcolo del WACC;

3. I’approccio a “somma delle parti” utilizzato nella metodologia del Discounted Cash Flow (“DCF”) ha

reso necessaria una complessa allocazione di determinate grandezze economico, finanziarie e
patrimoniali alle singole attivita oggetto di valutazione;

4. i volumi di contrattazione osservati per i titoli Enel ed Enel Green Power evidenziano un diverso grado
di liquidita tale da non rendere perfettamente omogenea 1’applicazione del metodo delle quotazioni di
Borsa;

5. nell’applicazione della metodologia dei prezzi obiettivo espressi dalle ricerche degli analisti finanziari,
sono stati presi in considerazione report pubblicati precedentemente all’approvazione dei nuovi
Business Plan Enel Green Power ed Enel e le cui stime ed aspettative potrebbero essere diverse, anche
in modo significativo, rispetto ai Business Plan recentemente approvati dai rispettivi Consigli di
Amministrazione;

0. le metodologie basate sui multipli di borsa o derivanti da transazioni comparabili non sono state
giudicate rilevanti, in quanto la comparabilita insita nelle societa oggetto di transazione ¢ risultata
inficiata da differenze concernenti principalmente i contesti regolatori, la durata e le caratteristiche
degli incentivi, il differente mix geografico e tecnologico ed i progetti di sviluppo rispetto alla capacita
installata.

Descrizione delle metodologie adottate

Le metodologie di valutazione adottate tengono conto della migliore prassi valutativa italiana e
internazionale nel contesto di operazioni della medesima natura, considerando le specificita operative e di
business proprie di Enel Green Power ed Enel. Nel caso di specie, sono state individuate come metodologie
di valutazione principali:

e il metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa, applicando il criterio della “somma delle parti”, e

e il metodo delle quotazioni di Borsa, considerando, con esclusivo riferimento ad Enel Green Power,
anche i premi osservati in altre transazioni riconducibili al settore delle energie rinnovabili.

L’analisi del rapporto di cambio risultante dall’osservazione dei prezzi obiettivo dei titoli Enel Green Power
ed Enel pubblicati dagli analisti finanziari ¢ stata utilizzata come metodologia di controllo.

Metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa
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Il metodo in esame, noto anche come DCF, determina il valore di un’azienda o di un’attivita economica nella
sua globalita sulla base della capacita della stessa di generare flussi di cassa.

Tale metodologia di valutazione ¢ stata adottata al fine di cogliere le specificita di Enel Green Power e di
Enel in termini di profittabilita, crescita, livello di rischio e struttura patrimoniale.

La metodologia DCF ¢ stata applicata in base al criterio della “somma delle parti”, ovvero il valore del
capitale economico di ognuna delle societa partecipanti alla Scissione ¢ stato determinato come somma dei
valori delle singole attivita della stessa, intese come entita economiche valorizzabili autonomamente.

In particolare, tale criterio si basa sull’ipotesi che il valore di un’azienda o di un’attivita economica sia pari
al valore attuale dei flussi di cassa generati in futuro. Il valore del capitale economico di un’azienda o di
un’attivita economica ¢ pertanto pari alla somma (i) del valore dei flussi di cassa attesi attualizzati e (ii) di un
valore terminale dell’azienda o dell’attivita economica, al netto di (iii) debito finanziario netto, interessi di
terzi ed eventuali ulteriori aggiustamenti.

oy ¢ T pp
Sa-wdcc)y (-wacc)” T F

Dove:

W = valore del capitale economico

FCt = flusso di cassa annuale del deposito t

VT = valore terminale

DFt0 = debito finanziario netto, interessi di terzi e altri aggiustamenti al momento t=0
N = numero dei periodi di proiezione

WACC = costo medio ponderato del capitale

11 valore terminale rappresenta il valore dell’azienda o dell’attivita economica oggetto di valutazione al
termine del periodo delle proiezioni.

In sede di calcolo del valore terminale, con I’obiettivo di riflettere le peculiarita delle attivita oggetto di
valutazione (a titolo esemplificativo, di carattere geografico, tecnologico e regolamentare), sono state
utilizzate diverse metodologie quali la c.d. crescita perpetua, la c.d. “annuity” (crescita per un intervallo di
tempo determinato) ¢ il riferimento alla Regulated Asset Base (nel caso di attivita regolate).

11 valore terminale ottenuto ¢ poi trattato alla stregua di un flusso di cassa addizionale e quindi attualizzato
come tutti gli altri flussi di cassa, al costo medio ponderato del capitale.

11 costo medio ponderato del capitale rappresenta la media ponderata (sulla base della struttura finanziaria
della societa o dell’attivita economica) del costo delle forme di finanziamento utilizzate (capitale di rischio e
capitale di debito al netto degli effetti fiscali):

, D E
WACC = Kd(1—-1) ~Ke
D-E D+E

Dove:

Kd = costo del capitale di debito
Ke = costo del capitale di rischio
D = capitale di debito
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E = capitale di rischio
t = aliquota fiscale

In particolare, il costo del capitale di debito utilizzato rappresenta il tasso di finanziamento a lungo termine
applicabile a societd o attivitd economiche di simile rischiosita al netto dell’effetto fiscale. Il costo del
capitale di rischio riflette invece il rendimento atteso dall’investitore, tenuto conto del rischio relativo
dell’investimento, calcolato sulla base della teoria del cosiddetto Capital Asset Pricing Model attraverso la
seguente formula:

K,=R, +pIR,-R,]

Dove:

Rf = tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio

B = coefficiente che misura la correlazione tra i rendimenti attesi dell’investimento considerato e i
rendimenti attesi del mercato azionario di riferimento

Rm = rendimento atteso su investimenti azionari del mercato azionario di riferimento

(Rm — Rf) = Premio di rendimento richiesto dal mercato azionario di riferimento (Rm) rispetto ad
investimenti privi di rischio (Rf)

In sede di calcolo del costo medio ponderato del capitale (WACC), i parametri utilizzati sono stati
individuati specificatamente per paese e asset class (generazione, distribuzione e vendita di elettricitd) in
funzione delle caratteristiche delle attivita oggetto di valutazione.

Metodo delle quotazioni di Borsa

Il metodo delle quotazioni di Borsa, permette di identificare il valore economico di una societa con il valore
attribuitole dal mercato borsistico nel quale le azioni della societa sono negoziate. La metodologia consiste
nel valutare le azioni della societa sulla base del prezzo di mercato ad una certa data oppure della media del
prezzo delle azioni, registrata sul mercato azionario dove le azioni sono negoziate, nel corso di determinati
intervalli di tempo.

In particolare, la scelta dell’intervallo di tempo sul quale calcolare la media dei prezzi deve raggiungere un
equilibrio tra la mitigazione di eventuali volatilita di breve periodo (che renderebbe preferibile un orizzonte
temporale pit lungo) e la necessita di riflettere le pit recenti condizioni di mercato e situazione della societa
da valutare (che porterebbe a privilegiare i prezzi piu recenti). Inoltre, I’intervallo di tempo prescelto
dovrebbe includere esclusivamente prezzi che non siano influenzati da notizie sulla potenziale operazione o
da altre informazioni dall’effetto discorsivo ( “undisturbed”). A tale riguardo, sia per Enel che per Enel
Green Power, non sono stati considerati nell’analisi i prezzi successivi al 26 ottobre 2015, ovvero ultimo
giorno di mercato aperto antecedente il comunicato stampa congiunto da parte di entrambe le societa con il
quale, a seguito di indiscrezioni di stampa, queste ultime informavano il mercato dell’avvio dell’esame di
un’ipotesi di integrazione societaria delle attivita di Enel Green Power all’interno di Enel.

Nel caso in esame, il rapporto tra i prezzi di Borsa a cui sono stati scambiati i titoli Enel e Enel Green Power
permette pertanto di derivare un Rapporto di Cambio implicito, in funzione dei prezzi osservati nei diversi
orizzonti temporali considerati. L ’applicazione del metodo ha portato all’individuazione del prezzo minimo e
massimo dell’azione Enel Green Power ed Enel nei dodici mesi precedenti alla data del 26 ottobre 2015.

Con esclusivo riferimento a Enel Green Power, nell’ambito dell’analisi dei prezzi di mercato, ¢ stato tenuto
conto anche dei premi, rispetto ai prezzi di mercato stessi, riconosciuti in selezionate operazioni precedenti
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(segnatamente, EDF / EDF Energie Nouvelles e Iberdrola / Iberdrola Renovables) ritenute comparabili con
quella in esame, in quanto risultanti nell’integrazione tra la societa attiva nel settore delle energie rinnovabili
e la rispettiva societa controllante con attivita diversificate nel settore energetico. Si noti che i premi
osservati in dette operazioni sono stati applicati ai prezzi di mercato undisturbed misurati su determinati
orizzonti temporali, ricavando un intervallo di prezzo per 1’azione Enel Green Power che ¢ stato rapportato al
prezzo di chiusura dell’azione Enel osservato in data 26 ottobre 2015, al fine di ottenere un intervallo di
valori di rapporti di cambio.

Analisi dei prezzi obiettivo dei titoli Enel Green Power ed Enel pubblicati dagli analisti finanziari

La metodologia consiste nell’analisi dei Target Price degli analisti di ricerca che coprono i titoli Enel Green
Power ed Enel. Cosi come avviene per I’analisi dei corsi di borsa, i risultati derivanti dall’applicazione di
tale metodologia emergono da un processo logico differente da quello applicato da metodi valutativi di tipo
tradizionale, basati su esplicite ipotesi del valutatore in merito ai flussi futuri attesi, alla loro tempistica e
livello di rischiosita, alla struttura del capitale attuale e prospettica. Tuttavia essi rappresentano
un’indicazione ai fini della determinazione del valore di societa i cui titoli siano quotati in borsa,
completando il quadro dei riferimenti valutativi. L. osservazione dei Target Price dei titoli Enel ed Enel
Green Power pubblicati dagli analisti finanziari consente di ricavare, per ognuno dei broker considerati, un
rapporto di cambio implicito.

Coerentemente con quanto evidenziato nella descrizione delle metodologia dei prezzi di Borsa, sia per Enel
che per Enel Green Power, non sono state considerate nell’analisi le ricerche predisposte successivamente al
26 ottobre 2015.

Sintesi dei risultati

Sulla base delle considerazioni e dei limiti descritti in precedenza, si riportano nella tabella seguente i
risultati ottenuti dall’applicazione dei diversi metodi di valutazione sopra indicati ai fini della determinazione
del Rapporto di Cambio.

Determinazione del Rapporto di Cambio

R to di i
Metodologia di Valutazione apporto di Cambio
Minimo Massimo
Metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa 0.37x 0.54x
Metodo delle quotazioni di Borsa 0.38x 0.51x
Metodo delle quotazioni (!1 13.0rsa con rlt:e.rlmento a premi in 047 0.50x
operazioni comparabili
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Analisi dei prezzi obiettivo pubblicati dagli analisti finanziari 0.28x 0.57x

Il Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power, a seguito delle considerazioni di cui sopra ed al
processo valutativo adottato, ha determinato il seguente Rapporto di Cambio:

0,486 Azioni Enel del valore nominale di Euro 1,00
per ogni azione Enel Green Power del valore nominale di Euro 0,20.

kokok

Metodologie di valutazione utilizzate ai fini della determinazione del valore del Compendio Scisso e del

rapporto percentuale tra il valore del Compendio Scisso ed Enel Green Power (pre-scissione)

Nella determinazione del valore economico del Compendio Scisso, data la natura non quotata del ramo
oggetto di valutazione e la necessita di esprimere (in termini di rapporto percentuale) il valore relativo
rispetto al valore di Enel Green Power pre-scissione, al fine di assicurare omogeneita tra i criteri, si ¢
proceduto esclusivamente sulla base del metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa, applicando il criterio
della “somma delle parti”. Il predetto metodo, ai fini della determinazione del rapporto percentuale tra il
valore del Compendio Scisso ed Enel Green Power (pre-scissione), ¢ stato utilizzato anche per Enel Green
Power (pre-scissione).

Per una trattazione piu dettagliata del metodo in questione, noto anche come DCF, si rinvia a quanto
precedentemente approfondito.

Data di riferimento e documentazione utilizzata

In merito alla data di riferimento, si rinvia a quanto precedentemente delineato sul Rapporto di Cambio.
Relativamente alla valutazione del Compendio Scisso, si ¢ fatto riferimento alle seguenti informazioni:

1. informazioni di dettaglio predisposte dal management di Enel Green Power per gli esercizi 20162020
relativamente alle principali grandezze patrimoniali, economico-finanziarie ed operative del
Compendio Scisso;

2. informazioni di dettaglio predisposte dal management di Enel Green Power relativamente alle
principali grandezze patrimoniali, economico-finanziarie ed operative del Compendio Scisso per
I’esercizio 2015 (“pre-closing™);

3. assunzioni economico-finanziarie e operative di lungo periodo predisposte dal management di Enel
Green Power per gli anni successivi alla durata del Business Plan EGP;

4. dati di indebitamento netto ed altre poste patrimoniali al 30 settembre 2015 utilizzati per la stima del
valore del capitale economico a partire dall’Enterprise Value (cd. “bridge-to-equity”), incluso
I’ammontare di indebitamento netto da trasferirsi da Enel Green Power al Compendio Scisso, e
I’allocazione tra le diverse attivita oggetto di valutazione.

Limiti dell’analisi e difficolta nella valutazione

In aggiunta ai punti 1-3 indicati con riferimento ai limiti dell’analisi nella valutazione del Rapporto di
Cambio, si evidenzia la natura non quotata del Compendio Scisso, con impossibilita di utilizzare alcune
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metodologie valutative tipicamente utilizzate per societa quotate in mercati regolamentati (come, a titolo di
esempio, metodologia dei prezzi di mercato o analisi dei prezzi obiettivo degli analisti di ricerca).

Sintesi dei risultati

Sulla base delle considerazioni e dei limiti descritti in precedenza, si riporta di seguito il risultato ottenuto
dall’applicazione dell’esclusivo metodo di valutazione sopra individuato ai fini della determinazione della
valutazione del Compendio Scisso e del rapporto percentuale tra il valore del compendio scisso ed Enel
Green Power (pre-scissione).

Determinazione del rapporto percentuale tra il valore del Rapporto Percentuale
Compendio Scisso ed Enel Green Power (pre-scissione) — -
Minimo Massimo
Metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa 68% 75%

Il Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power, alla luce della considerazioni di cui sopra ed in
seguito al processo valutativo adottato, ha determinato il valore percentuale del Compendio Scisso in
rapporto ad Enel Green Power (pre-scissione) come segue:

72,8% del capitale economico di Enel Green Power (pre-scissione).

7. MODALITA DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DI ENEL AGLI AZIONISTI DI ENEL
GREEN POWER

L’assegnazione ai soci di Enel Green Power diversi da Enel delle azioni della societa Beneficiaria di nuova
emissione avverra, in regime di dematerializzazione e per il tramite degli intermediari autorizzati, a partire
dalla Data di Efficacia della Scissione, con i tempi e con le modalita che verranno rese note al mercato
mediante la pubblicazione di apposito avviso sul sito internet della societa Scissa e su almeno un quotidiano
a diffusione nazionale.

Le azioni Enel di nuova emissione saranno quotate sul MTA al pari delle azioni della Beneficiaria gia in
circolazione.

Nessun onere verra posto a carico degli azionisti di Enel Green Power per le operazioni di concambio.

Sara messo a disposizione degli azionisti di Enel Green Power un servizio per consentire di arrotondare
all’unita immediatamente inferiore o superiore il numero di azioni Enel spettanti in applicazione del
Rapporto di Cambio, senza aggravio di spese, bolli o0 commissioni. In alternativa potranno essere attivate
modalita diverse per assicurare il complessivo buon esito dell’operazione.

Tenuto conto che, come detto, le azioni Enel Green Power sono attualmente ammesse alle negoziazioni
anche presso i mercati regolamentati in Spagna e che le azioni Enel assegnate in sede di concambio non
saranno invece ammesse a negoziazione presso tali mercati, I’Autorita di vigilanza spagnola (Comision
Nacional del Mercado de Valores) ha comunicato che, in conformita ai precedenti verificatisi nei mercati
spagnoli, € necessario che sia nominato un apposito intermediario “di collegamento” (c.d. “entidad de
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enlace™), al fine di consentire agli azionisti che, alla Data di Efficacia della Scissione, deterranno azioni Enel
Green Power ammesse alla negoziazione presso i suddetti mercati spagnoli (attraverso il sistema di gestione
accentrata spagnolo, Iberclear) di vendere sul MTA, nel mese successivo alla Data di Efficacia della
Scissione, le azioni Enel ricevute in concambio, senza costi aggiuntivi derivanti dalla vendita su un mercato
estero. Al termine del predetto periodo di un mese, i suddetti azionisti potranno acquistare o vendere le
azioni Enel in Italia sul MTA attraverso intermediari autorizzati, sostenendo i costi dell’operazione.

7.1. Data di godimento delle azioni che saranno assegnate ai soci della Scissa
Le azioni Enel emesse a servizio del Rapporto di Cambio avranno godimento regolare.
7.2. Descrizione dei diritti connessi alle azioni che saranno assegnate ai soci della Scissa

Le azioni Enel emesse a servizio del Rapporto di Cambio attribuiranno ai loro possessori diritti identici a
quelli riconosciuti dalle azioni Enel in circolazione al momento dell’emissione.

8. DECORRENZA DEGLI EFFETTI DELLA SCISSIONE

La data di decorrenza degli effetti civilistici della Scissione corrispondera all’ultima delle iscrizioni previste
dall’art. 2506-quater cod. civ., ovvero dalla eventuale data successiva che fosse indicata nell’atto di
Scissione (la “Data di Efficacia della Scissione”).

Dalla medesima data verranno imputate al bilancio della Beneficiaria le operazioni afferenti gli elementi
patrimoniali e i rapporti giuridici compresi nel Compendio Scisso assegnati alla medesima Beneficiaria, con
decorrenza degli effetti contabili e fiscali.

9. LE SOCIETA A SEGUITO DELLA SCISSIONE
9.1. Struttura dell’assetto proprietario di Enel e Enel Green Power a seguito della Scissione

Alla data della presente relazione, gli azionisti che detengono — direttamente o indirettamente — azioni con
diritto di voto di Enel in misura superiore al 2%, sulla base delle comunicazioni ricevute ai sensi dell’art. 120
del Testo Unico della Finanza e delle informazioni comunque disponibili a Enel, sono i seguenti:

Azionista Enel (pre-Scissione) % del capitale sociale con diritto di voto
Ministero dell’Economia e delle Finanze 25,500%
People’s Bank of China 2,042%

Alla data della presente Relazione, gli azionisti che detengono — direttamente o indirettamente — azioni con
diritto di voto di Enel Green Power in misura superiore al 2%, sulla base delle comunicazioni ricevute ai
sensi dell’art. 120 del Testo Unico della Finanza e delle informazioni comunque disponibili a Enel Green
Power, sono i seguenti:

Azionista Enel Green Power % del capitale sociale con diritto di voto

Ministero dell’Economia e delle Finanze'" 68.29%

1 L . o
) Partecipazione complessiva detenuta attraverso la societa controllata Enel S.p.A.

La seguente tabella indica, in percentuale, le partecipazioni attese degli azionisti rilevanti di Enel
(considerando, soltanto a fini illustrativi, gli azionisti titolari — direttamente o indirettamente — di
partecipazioni superiori al 2% del capitale sociale di Enel post-Scissione) alla Data di Efficacia della
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Scissione, sulla base del Rapporto di Cambio. Le percentuali riportate sono state calcolate assumendo che:
(a) I’attuale assetto proprietario di Enel ed Enel Green Power non subisca variazioni sino al perfezionamento
della Scissione; e (b) nessuno degli azionisti Enel Green Power eserciti il Diritto di Recesso o il Diritto di
Vendita.

Azionista Enel (post-Scissione) % del capitale sociale con diritto di voto

Ministero dell’Economia e delle Finanze 23,569%

A seguito della Scissione, Enel deterra direttamente il 100% del capitale sociale di Enel Green Power.

9.2. Effetti della Scissione sui patti parasociali di Enel ed Enel Green Power

Sulla base delle comunicazioni ai sensi dell’art. 122 del Testo Unico della Finanza e delle applicabili
disposizioni del Regolamento Emittenti non risultano in essere patti parasociali relativi a Enel ed Enel Green
Power.

9.3. Modifiche statutarie di Enel Green Power

Per effetto del perfezionamento della Scissione, il capitale sociale di Enel Green Power sara ridotto dagli
attuali complessivi  Euro 1.000.000.000,00 (unmiliardo/00) a complessivi Euro 272.000.000
(duecentosettantaduemilioni/00) in ragione delle n. 3.640.000.000 azioni di Enel Green Power,
rappresentanti la quota del capitale sociale corrispondente al Compendio Scisso oggetto di concambio, che
verranno integralmente annullate alla Data di Efficacia della Scissione.

L’assemblea degli azionisti di Enel Green Power convocata per I’approvazione della Scissione sara chiamata
a deliberare, tra 1’altro, in merito all’adozione, con efficacia a far tempo dalla Data di Efficacia della
Scissione, di un nuovo statuto che, oltre a prevedere la predetta riduzione del capitale sociale, contenga
previsioni piu coerenti a quelle di uno statuto di una societa non quotata in quanto, a seguito della Scissione,
le azioni di Enel Green Power cesseranno di essere negoziate sul MTA e sui mercati azionari spagnoli. Si
precisa che lo statuto di Enel Green Power post-Scissione ¢ sostanzialmente in linea con quello delle altre
societa del Gruppo Enel le cui azioni non sono quotate in mercati regolamentati.

Lo statuto della societa Scissa post-Scissione, allegato al Progetto di Scissione quale Allegato B, prevedra,
tra I’altro:

a) la modifica all’art. 5 relativa alla riduzione del capitale sociale della societa Scissa a seguito del
perfezionamento della Scissione, nella misura sopra indicata;

b) I’inserimento di un nuovo art. 8, in base al quale, in conformita alle applicabili disposizioni di legge,
il domicilio dei soci per quanto concerne i rapporti con la societa ¢ quello risultante dal libro dei
soci;

c) le modifiche all’art. 16 (gia art. 15 dello statuto ante-scissione) al fine di prevedere che il Consiglio

di Amministrazione possa essere convocato qualora lo richieda la maggioranza dei suoi membri o il
Collegio Sindacale, e che le riunioni del Consiglio di Amministrazione possano tenersi in forma
totalitaria;
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d) le seguenti modifiche dirette a riflettere la circostanza che, a partire dalla Data di Efficacia della
Scissione, le disposizioni di legge in materia di societa le cui azioni sono quotate in mercati
regolamentati o diffuse fra il pubblico in misura rilevante non saranno applicabili a Enel Green

Power:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

all’art. 9 (gia art. 8 dello statuto ante-scissione), ’inserimento delle previsioni relative al
termine e alle modalita di convocazione dell’assemblea, nonché alla possibilita che le
riunioni assembleari si tengano mediante 1’ausilio di mezzi di telecomunicazione;

all’art. 11 (gia art. 10 dello statuto ante-scissione), I’eliminazione delle previsioni in materia
di deleghe di voto, sollecitazione di deleghe ed esercizio del diritto di voto in via elettronica;

all’art. 13 (gia art. 12 dello statuto ante-scissione), I’eliminazione dell’unica convocazione
dell’assemblea degli azionisti, salvo che il Consiglio di Amministrazione non ritenga
opportuno che la stessa si tenga in pit convocazioni;

all’art. 14 (gia art. 13 dello statuto ante-scissione), I’eliminazione della previsione relativa al
meccanismo del voto di lista per I’elezione dei membri del Consiglio di Amministrazione;

all’art. 20 (gia art. 19 dello statuto ante-scissione), 1’eliminazione delle previsioni relative
alla procedura per le operazioni con parti correlate, nonché di quelle concernenti il dirigente
preposto alla redazione dei documenti contabili societari;

all’art. 25 (gia art. 24 dello statuto ante-scissione), I’eliminazione della previsione relativa al
meccanismo del voto di lista per 1’elezione dei membri del Collegio Sindacale e la riduzione
da tre a due del numero dei Sindaci Supplenti; e

e) alcune modifiche minori relative, in particolare, alla presidenza dell’assemblea (art. 12, gia art. 11
dello statuto ante-scissione), all’organo sociale deputato alla determinazione della remunerazione
spettante ai membri del Consiglio di Amministrazione (art. 23 gia, art. 22 dello statuto ante-
scissione), alla distribuzione agli azionisti di acconti sul dividendo (art. 26, gia art. 25 dello statuto

ante-scissione) e ai riferimenti normativi in materia di equilibrio tra i generi (art. 30, gia art. 29 dello
statuto ante-scissione).

9.4. Modifiche statutarie di Enel

A seguito della Scissione, Enel aumentera il proprio capitale sociale mediante emissione di massime
complessive n. 770.588.712 nuove azioni ordinarie, aventi godimento regolare e valore nominale di Euro
1,00 ciascuna, in applicazione del Rapporto di Cambio e delle modalita di assegnazione delle azioni di cui ai
punti 4 e 5 del Progetto di Scissione.

Lo statuto della societa Beneficiaria post-Scissione ¢ allegato al Progetto di Scissione quale Allegato D.

10. VALUTAZIONI INERENTI IL DIRITTO DI RECESSO E IL DIRITTO DI VENDITA

10.1. Diritto di Recesso

Gli azionisti di Enel Green Power i quali non dovessero concorrere all’approvazione della Scissione avranno
il diritto di recesso, ai sensi dell’art. 2437, comma 1, lett. a), cod. civ., (il “Diritto di Recesso”), in quanto
Enel, societa beneficiaria della Scissione, ha una clausola dell’oggetto sociale che consente un’attivita
significativamente diversa rispetto a quella descritta nella clausola dell’oggetto sociale di Enel Green Power.
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10.1.1. Valore di Liquidazione

Il Diritto di Recesso potra essere esercitato per un valore di liquidazione unitario dell’azione Enel Green
Power determinato, ai sensi dell’art. 2437-ter, comma 3, cod. civ., facendo esclusivo riferimento alla media
aritmetica dei prezzi di chiusura delle azioni Enel Green Power sul MTA nei sei mesi che precedono la
pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’Assemblea Enel Green Power, che ¢ pari a Euro 1,780 per
ciascuna azione Enel Green Power (il “Valore di Liquidazione”).

10.1.2. Modalita per [’esercizio del Diritto di Recesso

In conformita a quanto previsto dall’art. 127-bis, comma 2, del Testo Unico della Finanza, colui a cui favore
sia effettuata, successivamente alla data indicata nell’art. 83-sexies, comma 2, Testo Unico della Finanza per
la legittimazione alla partecipazione all’Assemblea di Enel Green Power chiamata ad approvare il Progetto
di Scissione (ossia successivamente al 29 dicembre 2015), ma prima dell’apertura dei lavori della predetta
Assemblea, la registrazione in conto delle azioni Enel Green Power, si intendera ricompreso tra coloro che
non hanno concorso all’approvazione della deliberazione e, pertanto, sara legittimato all’esercizio del Diritto
di Recesso.

Ai sensi dell’art. 2437-bis cod. civ., i soggetti legittimati all’esercizio del Diritto di Recesso potranno
esercitare tale diritto, per tutte o parte delle azioni possedute, mediante lettera raccomandata (la
“Dichiarazione di Recesso”) che dovra essere spedita presso la sede legale di Enel Green Power entro
quindici giorni di calendario dalla data dell’iscrizione della relativa delibera assembleare.

Fermo restando quanto previsto all’art. 127-bis del Testo Unico della Finanza, ’azionista recedente dovra
trasmettere alla Societa, con le stesse modalita previste per 1’invio della Dichiarazione di Recesso ed entro i
termini di legge, un’idonea comunicazione, rilasciata da un intermediario autorizzato, che attesti (i) la
titolarita in conto delle azioni oggetto del Diritto di Recesso, alla data dell’Assemblea la cui delibera
legittima 1’esercizio di tale Diritto di Recesso e (7i) la titolarita in conto delle azioni oggetto di esercizio del
Diritto di Recesso alla data della Dichiarazione di Recesso.

La Dichiarazione di Recesso dovra contenere le seguenti informazioni:
- le generalita dell’azionista recedente, ivi incluso il codice fiscale;

- il domicilio dell’azionista recedente per le comunicazioni relative alla procedura di liquidazione delle
azioni oggetto del Diritto di Recesso, ivi incluso il numero di telefono e I’indirizzo e-mail;

- il numero di azioni per le quali viene esercitato il Diritto di Recesso;

- il codice IBAN del conto corrente bancario presso il quale accreditare il valore di liquidazione delle
azioni oggetto del Diritto di Recesso.

La Dichiarazione di Recesso dovra, inoltre, contenere 1’indicazione dell’intermediario presso cui sono
depositate le azioni oggetto del Diritto di Recesso e ’attestazione che tali azioni sono libere da pegni o da
altri vincoli in favore di terzi. Qualora le azioni oggetto di recesso siano gravate da pegni o da altri vincoli in
favore di terzi, ’azionista recedente dovra, altresi, allegare alla Dichiarazione di Recesso una dichiarazione
del creditore pignoratizio o del soggetto a cui favore sia apposto il vincolo, con la quale tale soggetto presti il
proprio consenso irrevocabile e incondizionato alla liberazione delle azioni dal pegno e/o dal vincolo e alla
relativa liquidazione in conformita alle istruzioni dell’azionista recedente.

Le informazioni relative alle modalita e ai termini dell’esercizio del Diritto di Recesso verranno rese note da
Enel Green Power con le modalita previste dalla normativa vigente. In conformita all’art. 2437-bis, comma
3, cod. civ., il Diritto di Recesso non potra essere esercitato e, se gia esercitato, sara privo di efficacia se,
entro novanta giorni, Enel Green Power dovesse revocare la delibera che lo legittima.

—30-—



Nel caso in cui uno o piu azionisti Enel Green Power dovessero esercitare il Diritto di Recesso, il
procedimento di liquidazione si svolgera in conformita all’art. 2437-quater cod. civ. In particolare, i termini
dell’offerta in opzione e prelazione, che sara rivolta a tutti i soci Enel Green Power, saranno resi noti con le
modalita previste dalla normativa vigente, precisandosi al riguardo che i relativi avvisi saranno pubblicati su
almeno un quotidiano a diffusione nazionale, sul sito internet di Enel Green Power
www.enelgreenpower.com, nonché presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato denominato “NIS-
Storage” (www.emarketstorage.com).

10.2. Diritto di Vendita

Gli azionisti di Enel Green Power i quali non dovessero concorrere all’approvazione della Scissione avranno
il diritto di far acquistare le proprie azioni Enel Green Power da Enel ai sensi e per gli effetti dell’art. 2506-
bis, comma 4, cod. civ. (il “Diritto di Vendita”).

11 Diritto di Vendita potra riguardare tutte le, o anche solo parte delle, azioni Enel Green Power possedute dai
soci della Scissa che esercitino il Diritto di Vendita stesso; il corrispettivo unitario dell’azione Enel Green
Power sara pari al Valore di Liquidazione determinato ai sensi dell’art. 2437-ter, comma 3, cod. civ., in
conformita a quanto previsto dall’art. 2506-bis, comma 2, secondo periodo, cod. civ.

Il Valore di Liquidazione verra messo a conoscenza dei soci e del mercato mediante apposito comunicato
stampa consultabile sul sito internet di Enel Green Power e attraverso la pubblicazione di un avviso su
almeno un quotidiano a diffusione nazionale.

Il Diritto di Vendita potra essere esercitato alle medesime condizioni e termini per 1’esercizio del Diritto di
Recesso. In ogni caso, per la medesima azione non potra essere esercitato il Diritto di Vendita e il Diritto di
Recesso.

Si precisa al riguardo che il procedimento di liquidazione delle azioni per le quali dovesse essere esercitato il
Diritto di Vendita si svolgera unitariamente al procedimento di liquidazione delle azioni per le quali dovesse
essere esercitato il Diritto di Recesso, come disciplinato dall’art. 2437-quater cod. civ.

%k sk ok

Con riferimento al procedimento di liquidazione delle azioni Enel Green Power oggetto di esercizio del
Diritto di Recesso o del Diritto di Vendita, Enel ha dichiarato la propria intenzione di esercitare
integralmente il diritto di opzione per la quota di relativa spettanza nonché ad esercitare il diritto di
prelazione sulle azioni Enel Green Power eventualmente rimaste inoptate ai sensi dell’art. 2437-quater, terzo
comma, cod. civ.

L’efficacia del Diritto di Vendita e del Diritto di Recesso, e dunque la relativa liquidazione, sono subordinate
al verificarsi della Condizione Sospensiva e, in ogni caso, al perfezionamento della Scissione.

11. CONDIZIONE SOSPENSIVA

L’efficacia della Scissione ¢ subordinata alla circostanza che il valore di liquidazione complessivo delle
azioni Enel Green Power in relazione alle quali dovesse essere validamente esercitato il Diritto di Recesso e
il Diritto di Vendita non sia superiore a Euro 300.000.000 (trecentomilioni/00) (la “Condizione
Sospensiva”).
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Enel ed Enel Green Power renderanno noti i dati relativi all’avveramento ovvero al mancato avveramento
della Condizione Sospensiva, mediante avviso pubblicato sui rispettivi siti internet ¢ su almeno un
quotidiano a diffusione nazionale.

La Condizione Sospensiva si intendera ugualmente realizzata — anche in caso di superamento del limite
sopra indicato — qualora Enel, entro 60 giorni di calendario dall’ultima iscrizione presso il Registro delle
Imprese di Roma delle delibere assembleari di approvazione della Scissione ex art. 2502 cod. civ., dichiari la
sua intenzione di procedere all’acquisto di tutte le azioni per le quali sono stati esercitati i diritti di cui sopra.

12. RIFLESSI TRIBUTARI DELLA SCISSIONE SU ENEL E ENEL GREEN POWER

Ai fini delle imposte dirette ed ai sensi dell’art. 173, comma 1, del D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 (il
“Tuir”), la Scissione ¢ fiscalmente neutra per le societa che vi partecipano e, pertanto, non da luogo né a
realizzo né a distribuzione di plusvalenze o minusvalenze dei beni della Scissa oggetto di assegnazione.

Gli elementi patrimoniali della Scissa che saranno assegnati alla Beneficiaria conserveranno gli ultimi valori
fiscalmente riconosciuti in capo alla Scissa.

Le cosiddette posizioni soggettive della Scissa ed i relativi obblighi strumentali saranno attribuiti alla
Beneficiaria e alla Scissa in proporzione alle rispettive quote di patrimonio netto contabile trasferite o
rimaste, salvo che si tratti di posizioni soggettive connesse specificatamente o per insiemi agli elementi del
patrimonio scisso e che, in quanto tali, seguiranno detti elementi presso i rispettivi titolari.

Per quanto riguarda gli effetti della Scissione in capo agli azionisti della Scissa, la Scissione ¢ fiscalmente
neutra, non costituendo né realizzo né distribuzione di plusvalenze o di minusvalenze, né comportando il
conseguimento di ricavi; avuto invece riguardo al valore fiscale delle azioni della Scissa in capo agli
azionisti della stessa differenti da Enel si evidenzia come, secondo I’attuale posizione interpretativa espressa
dall’Agenzia delle Entrate, detto costo non subirebbe modifiche per effetto dell’operazione ed esso sarebbe
attribuito ai titoli Enel acquisiti per effetto dell’operazione.

Tuttavia, con riferimento agli azionisti della Scissa che non sono residenti in Italia, si raccomanda di
procedere alle verifiche del caso in relazione al regime fiscale vigente nei rispettivi paesi di residenza.

Per quanto qui non espressamente indicato, ai fini delle imposte sui redditi risultano applicabili le
disposizioni di cui all’art. 173 del Tuir.

Le operazioni di scissione non sono specificatamente disciplinate ai fini dell’imposta regionale sulle attivita
produttive (“IRAP”). Tuttavia, come chiarito dall’Agenzia delle Entrate, anche a tali fini opererebbe un
generale principio di neutralita in virta del quale la Scissione non comporta 1’emersione di alcuna
componente tassabile, né I’automatico riconoscimento degli eventuali maggiori valori iscritti in bilancio a
seguito di tale operazione.

At fini dell’imposizione indiretta, I’Operazione ¢ esclusa dall’ambito applicativo dell’IVA ai sensi dell’art. 2,
comma 3, lett. f), del D.P.R. 26 ottobre 1972, n. 633, ed ¢ soggetta ad imposta di registro in misura fissa ai
sensi dell’art. 4, lettera b), parte prima, della Tariffa allegata al D.P.R. n. 131/1986.

k ok 3k
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Dichiarazione del dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari a norma dell’art.
154-bis, comma 2, del Testo Unico della Finanza

11 dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari, Giulio Antonio Carone, dichiara ai
sensi del comma 2 dell’art. 154-bis del Testo Unico della Finanza che I’informativa contabile contenuta nella
presente relazione illustrativa corrisponde alle risultanze documentali, ai libri e alle scritture contabili.
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PROPOSTA DI DELIBERAZIONE

Signori Azionisti,

in considerazione di quanto precedentemente esposto, il Consiglio di Amministrazione sottopone pertanto
alla Vostra approvazione il seguente

Ordine del Giorno

“L’ Assemblea straordinaria degli Azionisti di Enel Green Power S.p.A. ("Enel Green Power" o la "Societa"),

visto il progetto di scissione parziale non proporzionale di Enel Green Power in favore di Enel S.p.A.
("Enel"), approvato dai Consigli di Amministrazione di Enel e di Enel Green Power — previo motivato
parere favorevole del Comitato Parti Correlate della Societa - in data 17 novembre 2015, iscritto nel
Registro delle Imprese di Roma ai sensi dell’art. 2501-fer, commi 3 e 4, cod.civ., nonché depositato
presso la sede della Societa e pubblicato sul relativo sito internet ai sensi dell’art. 2501-septies, comma
1, cod. civ., come richiamati, rispettivamente, dagli artt. 2506-bis, comma 5, ¢ 2506-ter, comma 5, cod.
civ. (il “Progetto di Scissione”);

esaminato il documento informativo relativo alla scissione parziale non proporzionale di Enel Green
Power in favore di Enel, redatto dalla Societa ai sensi dell’art. 5 del regolamento Consob in materia di
operazioni con parti correlate, adottato con delibera Consob n. 17221 del 12 marzo 2010 e successive
modifiche, messo a disposizione del pubblico in data 24 novembre 2015;

esaminata la relazione degli Amministratori illustrativa del Progetto di Scissione, redatta ai sensi dell’art.
2501-quinquies cod. civ. — come richiamato dall’art. 2506-fer, commi 1 e 2, cod. civ. — e dell’art. 70,
comma 2, del Regolamento approvato con deliberazione Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come
successivamente modificato (il “Regolamento Emittenti”);

esaminate le situazioni patrimoniali delle societa partecipanti alla scissione, riferite al 30 settembre 2015
e redatte ai sensi dell’art. 2501-guater cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-ter, comma 1, cod. civ.;

preso atto della relazione sulla congruita del rapporto di cambio, redatta dall’esperto comune nominato
dal Tribunale di Roma ai sensi dell’art. 2501-sexies cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-fer, comma
3, cod. civ.;

preso atto della relazione predisposta da un esperto indipendente ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2,
lett. b) cod. civ., relativa alla stima del valore del Compendio Scisso (come definito nel Progetto di
Scissione) e dato atto della sua pubblicazione sul sito internet della Societa;

dato atto che, nei termini di legge, ¢ stata effettuata 1’iscrizione del Progetto di Scissione nel registro
delle imprese di Roma di cui all’art. 2501-ter, commi 3 e 4, cod. civ. ed ¢ stata altresi pubblicata la
documentazione di cui all’art. 2501-septies, comma 1, cod. civ., come richiamati, rispettivamente, dagli
artt. 2506-bis, comma 5, e 2506-ter, comma 5, cod. civ.;

esaminato il documento informativo sulla scissione redatto ai sensi dell’art. 70, comma 6, del
Regolamento Emittenti;

delibera
di approvare senza modifica alcuna il Progetto di Scissione;
di prendere atto che:

a) agli azionisti di Enel Green Power i quali non dovessero concorrere all’approvazione della scissione
verra riconosciuto (i) il diritto di far acquistare le proprie azioni Enel Green Power da Enel ai sensi e
per gli effetti dell’art. 2506-bis, comma 4, cod. civ. (il “Diritto di Vendita™) e/o (ii) il diritto di
recesso ai sensi dell’art. 2437, comma 1, lett. a), cod. civ. (il “Diritto di Recesso”), fermo restando
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b)

che sia la vendita che il recesso acquisteranno in ogni caso efficacia subordinatamente al
perfezionamento della scissione;

il Diritto di Recesso e il Diritto di Vendita potranno essere esercitati per un valore di liquidazione
unitario dell’azione Enel Green Power, determinato ai sensi dell’art. 2437-ter, comma 3, cod. civ.,
pari a Euro 1,780 per ciascuna azione Enel Green Power;

il procedimento di liquidazione delle azioni per le quali dovesse essere esercitato il Diritto di
Vendita e/o il Diritto di Recesso si svolgera unitariamente, in conformita all’art. 2437-quater cod.
civ. e secondo quanto previsto nel Progetto di Scissione;

di conferire al Presidente del Consiglio di Amministrazione e all’ Amministratore Delegato, anche in via
disgiunta fra loro, con facolta di sub-delega e con dispensa da ogni ipotizzabile conflitto di interessi,
ogni e piu ampio potere per dar corso alle deliberazioni di cui sopra, ed in particolare per:

a)

b)

d)

stipulare e sottoscrivere 1’Atto di Scissione — determinandone ogni clausola e componente, ivi
inclusa la data di efficacia e la modifica, in conseguenza di quanto sopra e con effetto a decorrere
dalla data di efficacia della scissione, dello statuto della Societa, secondo quanto previsto nel
Progetto di Scissione - nonché ogni eventuale atto ricognitivo, integrativo e/o rettificativo che si
rendesse necessario od anche solo opportuno per il buon fine dell’operazione, definendone ogni
condizione, clausola, termine ¢ modalita, il tutto nel rispetto del Progetto di Scissione e dunque
anzitutto dei presupposti in esso indicati, ivi compresa la verifica della realizzazione della
circostanza di cui al punto 10 del Progetto di Scissione;

porre in essere tutte le attivita necessarie o anche solo opportune per il buon esito della procedura di
liquidazione delle azioni eventualmente oggetto del Diritto di Recesso e /o del Diritto di Vendita
(come sopra definiti) e, piu in generale, per il buon esito dell’operazione di scissione;

adempiere a ogni formalita richiesta affinché le adottate deliberazioni ottengano tutte le necessarie
approvazioni, con facolta di introdurre nelle medesime deliberazioni, nel Progetto di Scissione e
nello statuto della Societa le modificazioni, aggiunte, soppressioni eventualmente richieste dalle
Autorita ovvero in sede di iscrizione nel Registro delle Imprese;

predisporre e sottoscrivere ogni eventuale documento destinato alle autorita competenti, e porre in
essere ogni ¢ qualsivoglia attivita necessaria od opportuna, in relazione alla cessazione delle
negoziazioni delle azioni della Societa sul Mercato Telematico Azionario e sul sistema elettronico di
negoziazione continua spagnolo (Sistema de Interconexion Bursdtil, SIBE).
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EROGETTO DI SCTSSTONK PARZIALE NON PROPORZIONALE
DI ENEL €REBN PUNER §.P.A.
(nel coxsa dal progetto anche EGP ¢ Seissa)
1§ FAVORE DT ENEL §.P.B
fnel corpo deal progetto anche Engl ¢ Bensficiaria)

redatto al sensi degli arit. 3506 e seguenti del codice civile

PREMESS0 CHE

& Enel .S.p.A. (“Enel*} & uma societd di diritte jtaliano con
azionl quotate sul mercato telematico azionaris di Borsa Italiana
g.p.A. {“MfA*), che ha per oggatto l’assunzione ¢ la gestione &
partecipazioni ed interessenze in societd ed imprese italisme o
straniere, nonché lo svolgimento, nel confrenti delle societa ed
imprese controllate, di Ffunzioni 41 indirizzo strategico e i
coordinamento sia dell*assetto industriale che delle attivita
dalle stesse esercdtate}

- Enel, attraverso societd controllate o altrimenti

partecipate, opera in particolare nel setktore dell‘energia,

svolgendo diverss attivita direttamente o indirettamente connesss

a bale settore;

- Bnel & artuslmente gocio 4i controlle di Epel Green Fower

g

All.




g.p.4. (“Enel Green Power” o “EEP¥}, soclieta i eui detia'n@‘,‘ alls
dettat 41 radaz’ioaﬁe del presente progetio &i &cis-sioﬁa (31 vProgetto
d1 Scissiomer), il 88, 39% circa del capitale socials, ed esercita
sy EGP attivitd di direzione e coordinaments al sensl degli arti.
2457 @ me. ©.CLG

= EGE & rina societd di diritto italiane con azioni guotate in
Italia sul MTA, nonchd ammesge alla guotaziome in Spagna tramike
il sistema elettronico di trading sﬁagnol&u Sistema de Intercoaaxiéx;
Bursdtil "SIBE* tsud mereati azlonari di Madrid, Barcellons, Bilbao
@ Valencial, ed opera nel settors delle energie rinvovabili;

- al fine di realizzare gli oblettivi industriali illustrati
nelie relaziahi degli amministratexi predisposte da Enel ¢ da EGP
al sensi daell‘art. 250l-gquinguies ¢, 0., ¢dime richiamato dall’art.
2506-tar, comma L, c.&. - alle gquall st rinvia per quante riguarda
e motivazieni dslla scissione, 1’/illustrazione & la
giustificazionme sotte 11 profile giuridico ed economico del
Progettg di Huissione, con particdlare riguardo al rapporto di
cambieo edal eriteri per la sua determinazione ~ gli anzidetti organi
amuindstrativi propongond ka scigslone parzigle non proporzionale
di BeP ia favore i Enel, ai genel dell’art. 2506-bis, GORIIA 4,

v, {da "Suissione®), ovome descritta infra sal Progetho fi




Scissiona;

- ey effétém ‘dezila Sedssione ed alla Data di Bfficacia dells
Scissione {cowme infra definita) si produryd, inter alila, V:iil
delistiﬂ,g‘ di EGP sia dal mereate itallano che dai mercaki spagnoliy
- a E‘n.é}. ed a Enal Green Power, alla data di redazione del
Progette di Scissicne, & consentita la partecipazione alls
?saissione in quanto mom soggette a procedure & ligquidasione o
coneﬁ);c:é-ﬁali_g

- il Progebte &L Selssione, per entrambe  le socletd
partecipanti, sard depogitato per 1'iscri zioné nel registre delle
imprese dl Roma a norma dell'articele 250Ll-ter, comma 3, ¢.¢.,
richiamato dall ‘erticole 2506-big, comna 5, c.e. el ivi fscrittor
- il Progetto di Scissione, le situazioni patrimoniali redatte
ai gansl dellrart. 230i-guater ¢.¢., le relazioni del congigli 41
amministrazione redztre al sensl delltart. 2501l-gquinguies e.o.,
la relazione dell’ssperts redatta ai sensi dell'zrticolo
2501 -sexies ¢.o., nonché. i Bilaned del tre esercizi 2012, 2013 e
2012 delle due socletd pgft%ipamizi alls Selssione saranso
dez;p,@é:i&ati. prasso le rispettive sedi sociali e pubblicati sui sitd
internet www.eneldreenpower. Com @  WWW., en,el.com; B norma,

dell 'articolo 2501-septies v.¢. richiamate dall ' articolo 2506~ ter,
3




comma 5, &.¢.; nouché presie il meccarisire di scto_c.caggrio
autorizzato denominate *NIS-Storage” (www.emarketstorsge.com) ;

- inaltre, in «onformitd oon guante previste dallrart.
2508~ter, comua 2, ¢.¢,., sard redattm da parts di un esperto
indipendénte uha relazione @i stima del Compendic Scisso (coms
infra definlteo), che &ard depogitate pressd il registro delle
imprese di Rowa e/o pubblicata mediante deposito presso le sedi
sociali delle societd partecipanti allae Scissions nomehd sul siti
internet waw. sndlgreenpower . com & waw. anel . com durante 1 30 giorai
che precedono le assemblae chiamate ad approvars il presente
Progetto di Scissione, e infine depositata presso il meccanismo

5u gtoceaggie aukorizzato denoninato: "NIS-Storage®

" {www. emarketghorage, com) ;

le due soclebs partecipaniti alla Scissiens non hamne emssso

obbligazioni comvertibili né altri strurenti finamziari
partecipativi, mé altri strumenki £inenziari convertibili in

azloni,

TOULG CTOF PHEMEESC

i Consigli @i Amministraziong di ¥Enel ¢ df Bnel Creen Fowsr,

riunitisi entrawbi in data 17 novembre 2015, hanno predisposto.

al sensi dell art. 2506-bis edellirart. 2501-ter a.¢,, il Progetto
4




4l Scigsione, che prewvede la Scissioos parziale di EGP in favore
della propria controllante Brnel, con emissione in concambio &

assegnaziene non proporzionale ai sncl dellz Scissadi azioni della

bepefidiaria Ernel di nnova emissions,

(13
PIPG, DENOMINAZIOND, SEDE ED ALTRE INPORMAZIONT RELATIVE ALLA

SOCIETA SCISSA HD ALLA SOCIZTA BENEFIOIARIA

A. Societd Scissa: "Enel Green Fower S.p.A.", societd soggetta

ad attivitd di direzions e coordinamento &i Brnel S.p.A.. con seds
in Roma, viale Reging Margherita n. 125, capitale sociale euro
1.900.000,000.00 (uomiliardo/o0) interamente versato,
rappresentato da n. 5.000.000.080 ({cinguemiliardi/f00)} azioni
ordinarie del valore nominale &i 0,20 (zere/20) euro miascuna,
iscrizione nel Registro delle Tmprese 81 Roma, codlce fiscale e
partita IVA mu. 10236451000, R.E.A. BM -~ 1219253,

b. gocletd Beneficiaxia: "ENEL S.p.d.", con sede in Roma, wiale

Regina Margherita  n. 137, vapitale sot:iale euro

$.403,35%,795, 80 (novemiliardiquattrocentotrenilionitregentocin

quatasettemilasettecentonovantacinguie/08), interamsnte versato, -

rapprasentako da ' 1. 5,403,357.,795

{novemiliardiquattrocentotreni litnd tieoentocinguatasettemi lase
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ttecentonovantacingie) szioni ordinarie del valore nominale di
1,80 {uno/00) eure clascusa, iscriziene mel Registre Impmm éi
foma e goﬁi«t;e Fiscale C0811720580, partita IVA (0934061003, REA
RM -~ Z58032;
(2}
SI‘MV‘EK DELLA SQCIETAY SCESSH B DELLA SOCEERAF BERNEEEICEARTA

A, Societd melssat

%1 allegario al Progetto &i Scissione lo statuto della Societa Holsse
vigente alla data del Progebto &1 Scissione sub lettera A & lo
Seatute dellas medesima Societd Soissa, che riflette le

modificaznioni derivanti dalla Scissione - relative, tra lfaliro,

gia 8l capitale e al numerp delle azioni, sia aila modifica delle

clausole nom pift attuali dopo il delisting (in particolare gqualle
relative al delistimlg contenute nel meovo art. 8§ relative al
domleilio soci, nonché guelle contenute ned successivi articoll
rinumerati 9, 10, 11, 12 e 13 relativi all’Assanblea, 14, 15 , 16,
20 e 23 relativi al Consiglic di Amministrazione, 25 relativo al
Collegio $indacals, 26 relativo agli acconti dvidends = 30
relacivo alle disposiziont generali) - & che autrerd invigorealla
Data di Efficacia della Ecissione (come infra definitay, sub

lestera B, per faing parte integrante o postangliala.



B.. goecietd beneficiaria:

Si allegano al Progetto di Seissione lo statuto della Socletd

Benaficiaria vigente alla data del presentas Progettu di Beissione

sub lettera € e lo $tatuto della medesima Sccietd Benefiolaiia,
che rifletts Lo modificszioni devivanti dalla Scisslong - relative
a1 capitale e al numero delle aziomi @i cuwi allvart. 5.1 - @ che
entrerd in vigore alla Data di EBfficacia dells Scisgione, sub
lettera D, per farne parte integrante e soskanziale.

§i fa avvertenza che le espressioni numeriche attestantl le
variazioni del capitale e del nmumero delle azioni in cul lo stessgo
& suddiviso deriventi dalla Scissione, contenute mello shatute
d@lla Beneficiaria che entrerd in vigere alla Data 41 Efficacdias
dalla Seissione, qui allegsbto sub I, geranno preclgate ﬁ@l Lora
Sefinitivo ammontary nell abto 41 Seissiose, in applicazione ded;
principi e dei criteri descritti infra al punte 4 del Progetto di
Seigaions; a tal fine, l'Assemblea dells Societd Beneficlaria

copferird appouito mandato all’ orgeno amuinistrative per definire

in occasione dell’atto di Scigsione gli importi di capitale e numero.

41 azioni do cul lo stesso & suddiviso.
{3}

FUEMENTI PATRIMONIALI DA ASSEGNARE ALLA SOCIETA BENEFIOIARIA




& golssione werrd delibéra_.ta‘ sulla buse delle situazioni
patrimoniali di EGP e di ¥nel riferite alla data del 38 ée—ii:tembma
048, approvete - al sensi e par gli e;flﬁatti dell’art. 350l-quater
c.g¢. richiamato dall’art. 2506-ter, ¢omdia 1, c.c. -~ dal Consigld
di 2rministraziope dells Scissa e della Benefiglarim tenubigi in
data 17 novenbre 2015 @ allegate, rispettivaments, sub letters ¥
& F,
La Scisgione comporterd 1’assednazione della guast totalith éiélle
partecipats ssters € deile attivivd finanziarie & Bee {1l
*Comperndio foisge”) in favore di Bnel, mentre EGP manterra le
grtivitd italisme & le residue partecipaziopl estere.
In particolare, gli elementi patrimoniali e i rapporti gluridied
inerernti cha, per éff‘e{:‘co dells Scissione, verrenno assegnuti alls
Beneficifaria gone i seguenti:
1} partecipazicme totalitarianella societd di diritto olandess
Enel Grees Power International BV
2} credito Finamziario a breve termine wvanpbtato nei confrontd
delilas pocdetd Enel Gresn Power North Awerica ILitd.
relativamente a una operaziong Al zistrubturazione
Finanziarisa effettuata nel 2014; tale crediteo finanziaric

risulta copextd dal rischio di cambio medianté wi contratts
8




di eurrency forward;

3) fapportd- givridiel relativi alla linea gd ﬁinmgia;méntﬂ &
lunge termine cop Enel Grae;nhpower Internabional BY;

4) rapportl giuridici nei confrxenti dei 6 dipendenti facentl
parte dal ramo costituente il Compendio Scisso e congeguenti
partite patrimeniali attive e passive ad sssi ri ferite;

§) garanzie rilagciate da Enel Green Power nell”interesse di
Enel Green Power International BV e sue controllate relative
alla copertura di taluni impegni assunti.

La descriziome particclareggiata degli elementd patrimoniall
attivi e passivi e relatlvi rapporti giuridici costituenti il
Compendic Scisso che resteranno asseguari alla societd
peneficiaria per effetto della Scissione & contenuta nellrallegato
@ e nei guol suballegati e nelle ricgpettiw note di dettaglic e
commexto, the cosbitulscono jpa.r’ce integrante & seﬁtanzie_xﬁie dal
Progevte ¢i Scissione.

In ognd caso, ove la destinaziong &l attivita o pessivitd, diriced
28 obbligki, non sia desumibﬁ.e dal Pregettia di &Fig}sime, i
medeslml  elementt =1 .inteﬁ&araﬁna- assegnati alla éaai@:é
Benefisiaria ove pdano inerenti al cs;m@énaiti0= Boisso.

£1 precisa, altrasl, che sventuali soprevvenienze attive o passive
g



che 8i dovessere mani festare successivamentealla Data di pEFivacia
della Scissione rimarrannc rispsttivamente a bensficiv o & c:,aric@f
dalls societd Beneficlaria purch§ Qi.ano iperenti &l Compendiao
goisso.

ia composizicne del patrimonio ﬁét_tc‘: contabile di Enel Green Power
risyltante g seguits della Scimpiene satd quells ripoxﬁam neila
Tabells (denominats “Composizione del patrimenie netto della
Sgcletd Scissa apte e post Scissione”) allegata sub H al Progetto
8i Scissione. per farne parte integramte e sostanziale.

La composizione del patrimonio netto contabile di Enel risultante
a seguito della Scissione sard guella riporbata nella Yabella
(dencminata “Composizigne del patrimonio netto della Socierd
Beneficiaria amte & post Scissiome”} aliegata sub I al Progette
di Seisgione per farne parte integrante e sostanziale.

81 segnala, _c-onclusivamem’é&, chet

- nell’ambite del Compendic Scissoe sone ricompresl i wappoxtd

contrattuali ad essy afferenti, 4vi inclusi i rapportl di lavoro

won w. 6 risorse, come pil diffusamente indicato nel menzichato

sl legabo sublethera Ge nelle relative notedl dettaglio & conmente;
- gli elementi patrimoniali attivi e passivi ¢ { xapporti giunridicd

compresl nel Compendioc Helsso sarannd quelli effstbivetiente
10
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egisztentl alla Data di Eﬁficacié della Scisgione, tenutd guindi
conto anche. delle variazionl che interverransc tra 1a dats &i
riferimento della situwanione patrimnialé- al 3{3 settembre 2013
dells Jocletd Scissa ¢ la Dafa di Bfficacla della Scissione, in
conseguera d-élla ~Fnamioy operative aziendale, Pertanto,
eventuali diffexenze nella éonsi&t_e'nza &1 tati elemeriti & rapporei
oggetto del Compendio Scisse, tra il 30 settembrs 2015 e la Data
di Effica¢ia della Scissione, dsterminerasne 1/iscrizione di una
partita @i credito/debito tra la societd Solssa & la sociatd
Beneficiaria.

L’ intestazione formale della -parté»eipazicna asgegnata per effetlo
della Sclissione da EGP a Bnel sard effettuata in base alla normativa
applicabile.

Prima della stipula dell ratto di Scissione, Enel ed Enel Green Powes
porranno in essere tutte le attiviitd necessarls e/od opportune al
fine & vonsentire 11 subentro df Enel nelle garanzie comprase el
Compendis Seisso di cui all‘allegato & e sue suballegato 2 con la
conseguente liberazione di Enel Green Power dagli obblighi ivi
pravistl, negoziapde con le eontropartl tutti'gli. i&anei acoordl
efe attl pgluridicel.

Per quélle garanzie per c¢uld éntre la Date dai Bfflcacdia della
1%




Scissione non fosse possibile perfezmlongre quante sopra, Enel &d
Enel @reen Power eomgin:ann;:- ognl asziene pecessariz od utile
affinché En-ﬂi supentri & Enel (?reen Power megli obblighil derivanti
dalle garanzie medesine. Resta nondimenc stabilito che_‘l addove Enel
Green Power nopn possa edsere liberats dagli obblighi derivanti
dallé suddette garansie, tubti 1 ¢deti, oneri, passivitd e
:esponsabil.ité, connessi saranneé integralmente accollatl dalla
sovletd Beneficiazia.
(4}
RAPPORTO DI CAMBEO DELLE AZIDNI
e CRITERIO DT ASSEGNAZIONE NON PROPORZIONALE
DELLE AZTONY DELEA BENEFICIARLA

Alls Data di Efficacia della Scissiene, la duota del gapltals
sociale &1 EGP corrispondente al Compendie Scisso, dostitulta da
n. 3.640.0600,000 (tremilisrdiseicentoguarantamilioni) azieni &i
SGF {(“Azioni di BGP complessivamente portate in concambio”}, sard
concanbinbkas in applicszione &El‘ Rapporta di Cambic appresso
indicate, come segue: {i} i socl di BGP diversi. da Enel
gonganbieranno tutte le aziond dagli -g&eséi Gatenute in EGP; {iiy
Fnel concanbierd invece solo parte delle asioni dalla stessa

detenute in EGP, corrispondenti al pradetto numero di Aziond di
12
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EGY coiplessivamente poftute in concambio, dedotte le azionl HOP
portate in concambio dai soci 81 EOP nedesima diversl da Enel.
Si 4% atte che ai fini della determinazione del predetio numero
di aziomi i BOP riferits ai Compendiq Seissc di pertinenza,
rigpettivamentée, di Bnel & ded soel 41 EQP diversi da Emel, e
pertanto del criteris 4i asseynaszlone non proporziomale delle
azioml &3 nuova emissione dells Beneficiaria ai socl della Sclssa,
i Commigli @i Amministrazione delle saocietg partecipantl alla
Scigsione hanno attribuito a detto Compendic Soisse un valore
corrispondente al 7%, 8 per cento déi valeore dell’ intera EGP ante
Solesione.

I Consigli di Mministrasziove di Enel ed EGP che hanno refiatie 41
Progetto di Scissione hanno approvato il seguente rapporto di
cambio: #. §, 486 axiond Enel &i nuova emissione pm ¢iasciuna aziong
BEP portata in concanbic (il “Rapports 4% Canbio”}.

11 Rapporto di Camble sar® sotkboposto al gindizio di congruita di
une o pil esperki indipendentd ai gengi dell'art., 2501-sexies ct‘:
NHen sono previstl conguagli in denave.

par l'effetto, alla Data @i Effjcacia della Scissione lx
Beneficiaris aumenterd i1 proprio capitdle sociale con anlsgione

ai neEgsine f, 1.769,040.000
13




{unmiliardosettecentosessantanovemilioniguarantamila) aziénd -
ax'mn't'ri_ godimerite regolare -e% valeore nomingle c’is. Boxo 1,00 olazouna
- in Favors &e:x gacd é‘glla Scissa in applicazione del Happorto s
Garblo. Lfimporto dell'aunento .de:f." tapitale di Enel g servizig del
Rapporto di Cambio non potrd essere supericre al valere dbtribuito
al Cbmpsﬁ&iq Scisma dalla relazlehe dJdi stima dell’ ssperto
indipendente 41 cul in premessa.

In particeolare:

a) al soei di HGP diversi de Enel verrsmo destinate - in
applicazione del Rapporte &b Cambio -~ complessive massime n.
770.588.712 (settecenbosettantamil imn,icinjquecantcttanto;tamilaﬁ
setberentododict) azioni Bnel 4 nuova enissione, a fronte
dell’annyllamento, in gede di concambleo, di complessgiwve n.
1.585.573.483 futaniliardocinguecentottantacingquenil iont -
cinguecentosettantatremilaquattrocentobtantatre) azionl  EGP
detenute da tall soci, mentre

) im favore ﬁi Enal vexrénnﬁ d@stimaba_" e contestualmente
anaullake in osssguio sl divieto &f eui atlvart. 2504-ter, comma
2, t.0., come rithismeto dallrart. 2506-fer, comma 5, <.o. =
conplessive . geg. 481, 288 {novecentonovantotbbomilioni-

quattrocentecingquantunomiladuecentottantotto}l azioni Emal, a

14
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fronte dell amnullameite, in sede i concaibio, dln. 2.05%.426.817
(duemiliardicinguantaguattromilioniquattrocentoventiseimila-
cinquecentodiciassette) azieni EGP da guesta detenute.

Tenuto sonte &1 guanto precede, alla Data di EBfficecia dellas
Setgsions 11 capitale sociale della Beneficlaris resterd aumentato
per massime n. 770.588.712
('S’éﬁ:ﬁ:ec\eﬁmse:tt-ant.ami;ionicinc;uecem_t;dtt;ant.ottomilaw
settegentododicl) aziont Eiel di nuova emissione, tutte destinate
ai soci della Belses diversi da Enel medesima.

I1 numers di azioni BEnel 44 nuova assegnazione potrd variare io
dipendenza del numerc di azioni EGP acoquistate da Enel all’/esite
della procedura di offerta in opziome & prelazione delle aziomi
HGP eventualmente oggebto del drittl di vendita e &i recesse (di
seguito indicabl al paragrafo 10}.

polohé, alla Data di Efficacia della Scissions, tutte le predette
v. 3,640,000,000 (tremiliardiselcentoguaxantamilioni) azioni &
AP rappresentanti la guota dsl capitale sociale dl EGP
corrispondente al Compendio S-ciséo' oggetto di concanbio .x-rarra:mtﬁ
integralmente amnullate, a tale data il capitale gaciale dells
focietd Bcissa sard ridetro dagli _a.t‘tuaii semplessivl suro

1.00¢.000,000,00 (unmiliardo/00) a complessiyi euro 272.000.000
15




(duecentosettanduemiliont/p0), diviso in n. 1.360,000.000
vnnilisvdotrecentosessantamilionl) aziohl ordinarie ﬁ@l valore
unitario 44 a’;nr@ 0,20 (zero/R0) cliascuna.
Per effetto del concambio da parte ded soci &1 BEGE diversi da Enel
&1 thtte Te azionl degli stessi possedute in EGP; e del consegquenis
annullamento delle stesse, Brel - ad egite della Scissions -
risulterd 1'unico sccic della Scissa.
{58}

HODALITA DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONT DELLA BENSFICIARIX
I asgegnazione ai ool 41 BGP diversi da Fnel delle azioni della
Societd Benefigiaria di nuove emissiope avverrzd, in regime i
dematerializzazione & per 1l tramite degli intermediari
gutorizzatbi, a partire dalla Daba di Bfficacia della Scissione,
con i tempd & con le modalitd che verranmo rese nots al mercato
medisnte la pubblicazicre di apposite avvigo sul sitb Internet
della sm:ieté Scisms  {wew.onelgresnpower.com), Hu almens un
@»Qt‘idiana a diffusione nazionale, nonché presso il meceanisme di
stoccaggio autorizzato denominato “bIIS‘—St.o-ragﬁ‘*.
{www . emarketstoéragt&cqmz} .
Le azioni Enel di nuova emissione saranno quotate sul MTA al pari

delle azioni della Sooietd Benaficieria gla in dlroolaziond.
18
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Nessun onere ¥errd posto a darice degli aziopnisti &i EGP per le
operaziont di concambic.
Sard messo a disposizione degli azionistl 4i EGY un servizie pexr

copsentire di arrotomdare all’'unitd lemediatawmente infexiore o

superiore 11 numers &t azionl Enel spettanti in applicazionsg del

Rapporte di Ca_ﬂ:ziro,, genzs aggravie di spesd, bolli o commissioni.
In alterpative potranno essere attivats wodalitd diverse Qer-
aagicyrare 11 cq;ﬁp\lesesiw. buon asite dell’operazione.

Temito tonto vhe, cone dette, leazionl EGP sono attualmente ammesss
alle negoziazioni anche presso i mercati regolamentati in Spagna
e cha le azionl Enel assegmate in sede 41 concambio non saranno
invece ammesse a negozlazions presso hall mercati, l/hutorita di
vigilanza spagnola (Comisidén Naciomgl del Mercade de Valores) ba

cominicate che, ip ¢onformitd al precedentl verificatisi mel

wmercatld spatihioli, & necessario che zia nowinate un appogito

intermediario *di collegameito” (c.d. “entidad de enlace”}, al fine
di msaﬁtm@ agii azignisti che, alla Bata 4i Eﬂfi-mcﬂia.dellé
Scissione, detervenvio azioni RGP ammesse alla negoziazlions presso
i suddebii mereati spagnedi. {atrraverso il sistema di gestione
aceentrata f;pa«g;iqum ITherclear) di vendere sul MTA, nel nese

successive alla Data di BEffiencia d8l1ld Scissione, ls asioni Enel
iz




ricewate in c:;oncambia, senza costl aggluntivi derivapti dallia
vendita sw un mercabe estéro. AL termine del predstisn peri_odfz i
un mese, 5 suddetti azionisti potranno acquistars o s}end;em la
azioni Foel in Italia sul MTR attraverse int-;:exme@iaxi autorizzati,

sostenendo 1 costid d&ll’qpe,razﬁ;my

(&}
| PETA DALLA QUALE LE AYIONY ASSEGNATE DALLA BENEFICTARIA PARTDECIPANG
BELT UTIEL
Lid azioni emesse de Enel a servizio 46l Rapporto di Cambio avrannd
godimento regolare e, guindl, i medesimi diritti di partecipazione
agli utili della socistd Beneficiaria spettanti alle altre azioni
della medesima Beneficiaria ¢id in circolaziong alla .Déxta a8i
Bfficacia dells Séissieme.
7}
DECORRENZA DEGLI EFFETTI DHLLA SCISSIONE .E PELLA IMPUTAZTONE DELLE
OPERAZIONT AFFERENTT GLT ELEMENTI PATRIMONIALEY OGGEYTC DI
SCISSTONE AL BILANCTO DELLA SOCTRFA BENEFICIARIA
la dats d@% decorrenza degli effetti clvilistlel della Sclasiode
corrigponderd alitultima delle isc:xri zieni previste dalliark,

2506-guater c.c, ., ovvere dalla evéntual.e_ dats sucoessiva olie fosgeg
) 18
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indicata nellfatto di Scissione ("Deta di Efficaclas della
Boissicne”), A tal Fing, lé Bsienblee dell,éusocietﬁ partecipanti
alla Seissione conferirzons apposite mendato agli @#Vgani‘
amninistrativl pear &efini#a 14 Data cii Rfficacia della Scissions,
se succsseiva all’ultima delle iscriziond previste dall'art.
2506-quater c.c.
Dalla stesza data verranpo lmputate al kilancio dells Beneficlaria
le eperaziont afferenti gli elementi patrimeniall sssegnati alla
medesima Benefieiaria, con decorrenza degli effetbi contabill e
figcali,

(8)
ERAPTAMENTO EVENTUALMENTE RISERVATO A PARTICOLART CATHSORIE DI
S0CT ED AT FOSSESSORE IE TITOLI DIVERSL DALLE AZIONT
Le aecietd partecipanti alla Scissione non hanneg emesss particelari
pabegorie di azioni né ohbligazloni convertibili né altri stiumentl
finanziari partecipativi ¢ comungue altri strumenti Finanziari
sotivertibill in azioni.

(5}

VANTABGE PARTICOLERE A FAVORE DESLT AMMINISTRATORI

Won & previsto alcun partivolare vantaggio a favere degli

anministratori Gelle socletd partécipanti alla Scissione.
18
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ﬁnmwo DI VENDITA ® DIRITIQ DI RECESSO

@lt asziemisti 4f | E(_;P i ¢uali mnen dovessaerc acrwoerre'fe
all’approvasione &ella s'ci%mna ‘avrama 11 diritte 4l far
acquistare le proprie azioni EGP da Emél ai sensi e per gli effetti
dell art. 2506-Big, comma 4, ¢.c. (il *Diritto di Vendita’}. Al
riguarde, Enel ha dichiaratd la propria intenziope di aoguistare
totte le azlend cygetto del Diritto 4i Vendita ¢ del Diritto &i
Recesso [(come Infra definite} wimaste invendute ad esitd
dell offerta in opzione e prelazione di seguito imdivata.

11 Diritto di Vendita potrd riguardare tutte le, o anche solo parte
delle, azioni EGP possedute dal socli dells Scissa che esercitine
il Diritto di Verdits stesso. T1 corrispettivounitario dell*azione
BGP & determinate applicands il criteric previeto dallfaxt.
243T-ter, coffa 3, ¢.0,, rappresentate dalla medis sricmetics ded
prezzi @i chiusurs gell’azione EGP ned sel mesd che precedono iz
pubblicarione dell‘avviso di comvocazione dell’assenmbles
straordimaria di BEGP ¢hiamata ad approvare la Scissiong (i1 "valore
dk Liq&idamicma”’} .

Il valore di Liguidazione verzd meésso a conoscenza del socl e del

mercato mediante apposito comunicatd staups cehsultabile sul sito
' 20




internet.dl BGP e attraverso la pubblicazione di un svvise su alneno
wr quotidianc a d’iffuéicmé nazionale,

La procedura per 1*¢sercizie del Diritte di Vendita & la medesima
prevista dall’art. 2437-bis c.c, per l'esercizlo del Diritto di
Recegse fcome infra definite).

Tmaltre, gli aziomisti Tegittimati alltesercizio del Diritto di
Vendita pobtranno esercitare 1l diritte i recesso, al sensi
dell’art. 7437, comma 1, lett. a), c.¢. il *Diritto di Recesso”),
2l medesime corrispettivo previsto per 1l Diritte di vendita sopra
indicato, in guante Enel, societd Benefilclaria della Scisaions,
ha una clausola dell’oggetto sociale che consente unm’atblvitd
signifivativamente diversa rispette & guella descritta npella
¢lauvsola dell’pggetto ‘sgci.alva di EGP. Le modalitd per 1 esercliie
Gl ﬁizsit:t,o— &3 Recesse sono quelle proviste dalla legus applicablle.
tn ogni cabsd, pér L& medesima aziome non potrd essere esercitato
11 mirdwts di Vendita e 41 Dixitto d4i Recesso.

11 procedimente &l liquidazione delle azioni per le quali dovesse
egsere egercitato i1 Diritto di Vendits efo 11 Dixittoaﬁi Recasso
Eivsvoiﬁeré,umitariamentaii;Lcantmfmitée&i’artk243?4guat@rq;cf_
In particolare, i termink dell’offerta in opzlone e prelaziona,

étie sard rivelts a tutti gli azjenisti EGP al sensi della norma
' pil




&1 legge richiamatz, sarsnno reésl noti con le modallith previste
dzlla normativa vigente, precisandesi al ricusrdo c¢he i relativi
avviei saranno pubblicati in tempo utile sul sito intermet della

Scissa (w

greenpower.coml, su almeno un gquotidianc a
diffugione saziopale, nonché presse il meccanisme i stoccaggio
autorigzato denominasto *NIS-$torage® {wuw.emarketstorage.com).
Lefficacia del Diritte &l Vendita & del Diritteo di Recesso 2
subordinata sl perfezionamento dells Scissiome,
w® ok kO ® ¥

L'efficacia della Scissions & subordinata alla circostenza che il
valore di ligquidazione complessivo delle aziond EGP in relazione
alle guali dovessers essere valldamente esercitati i1 Diritto &i
Recasso & 11 Biritto di Vendita non sia superiore s ﬁuro 300,000,000
ftrecentomilioni/G4) {la “*Condizione Sospensivar).

La Condizione Sospensiva i intenderd ugualmenhé realizzata ~ anche
in case Al guperamente del limite sepra indicats - qualora Enel,
antro 68 glorni 4i cal.endg.ria dail ultima isorizione presso il
Registro delle Imprese 4i Roma delle delibere assanbleari di
appmvaziohe dellis Solssione ewx art. 2502 ¢.o., dichiari la sus
intenzione di procedere all “adquistﬁ &t tutte ke aztonl per leguall

gone: atatl esercitati i dipittd 41 cul gopra.

T




Sono fatte salve integrazioni e/o aggiornsdmenti (anche oumsriel)
del Progette di Scissiong, cosi come delle Statute della Sm‘:ie!:;?a-
Beneficiaris (post-Scissione) e dellé Statuto della Soclietd sciswa
{post-Seiasione) gui allegati, quali richjssti o consentiti dalla
normativa, é&/o dalle competenki astoritd di vigilanza o dalle
autoritd pubbliche o dzlle societd di gestione dei merca:l
regolamentati ilntersssate, ovvero in gede df iscrizione nel
registre delle imprese di Roma o, infine, dipendenti
dall ' esecuzione delloperazione di Scissions cosl come strukburats

ai gensi del Progetio di Seissions.

Roma, 1i & A’l/ {245
Par 11 Consiglie di xmministrazione

dijEtel §.p.2. ’ -

b

H

Per il Consiglio €& reministrazliene
. < B

en Power g.p.A.




A Statuto vigente &1 Epel Green FPower S5.p.h. ¢

B, Statute 4 Enel @#één Power S.p.A. oo le modifica;zi@hi
derivastl dalls sclssione;

¢. Statuko vigente &1 Bnel S.p.A.;

D, Statute @i Enel %.p.A. com le modificazioni derivanti dalla
acissione;

B. Sitwazione patirimoniale al 30 setfesibre 2015 della Societa
Enel Green Fower S.p.A,;

F. Situaziéne petrimoniale al 30 settembre 3015 della Societd Enel
B.pok.y

4. Esatta descrizione degil elementi patrimoniall &a assegnarealla
Bnciatd beneficiaria;

#. Tabella recante la composizione del patrimenioc netto della
Soetetd Soisss ante ¢ post seissione;

I. Tabells reeante la compogizione deél patrximonio netto della

Societd Benefiglsria ante e podt sclssione.
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ALLEGATO A~

STATUTO VIGENTE
ENEL GREEN POWER S.p.A.



Neta introduttiva

- Testo approvato dall Assemblea siraordinaria det 10 giugno 2010, quale miogificate;

. dal Consiglio di Amministrazione delf$ novembes 2010 {mediente inferventl correltivi &
integrativi degll artiogit 10,1, 13.3, 24.2 e soppressione dall‘articolo 28y

- dallAssemblea stracrdindsia éietﬁ 27 aprile 2011 (mediante intrgduzicne degli articel 10.3 &
19.3 e interventi correttivi e integrativi deglf articoli 12.18 12.2)

- dallAssemblea stracrdireria del 27 aprile 2012 {mediante ;nterventi correttivi e iﬂiegrativ; degll
articoli 13,3, 13.5, 24.1 @ 24.2 g introduzione dell'articolc 2€);

- dallAssemblez straordinaria del 24 apske 2013 (mediznte ntervent corrsitivi & integrativi
dellarticolo 12.2).

L I
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TITOLO &
COSTITUZIONE - DENOMINAZIONE - SEDE E DURATA DELLA SQCIETA

Articoio 1
14 E costituita tna societd ger sziohi denominata ‘Bnel Green Power Sp.A” (n forma
abbreviata "EGP S.p.A"), regoiats dalls norme del presents siatita,

Artlcolo 2
24 LaSocleth ha sede Jegale In Roma.

Articolo 3
3.4 La gursls della Societd & stabilita at 31 dicembre 2100 & pud essere prorogata, wna o pib -
volte, ¢oh delibertziona deliassemblea degll azionisti.

TITQLO B
OGGETTO DELLA SOCIETA

Articolo 4

4.1 La Socletd ha per ogoetlo Pesercizio e lo sviluppe delfaiivitd di preduzione e vendita di
energia efeltiica generata da fonti rinnovabill.

A tal fine la Societa, direttamente o indirettamente tramite sogietd controllate o partecipate,

pud operare sia In talia.che allestera & svolgere qualsiasi altra attivith connessa, strumentale,

affine, complementare o comunque utile per i conseguimento delloggetto socials; fre €ul, &
titolo esemplificativo & non esaustivo, alivita dit

a4y progetieziome, realizzazione, geshione, svikppo. e manutenzione di impianii df
produzione di energia eletlrics;

b} ficerea e coltivazione df risorse geotermiche, Ivi inelusa | valorizzezione dei pracoti da
ssse derivantt; S

¢} fticafea e $viluppo. nel cempo defla wifizzazione defle energie rinnovabili, dei'uso
rarionale dellencryia e dei servizi energefich;

d) reafizzazione di implanti ed erogexione df servizi connessi allz disidbuzions e
utilizzazione dellenergia eletiica, M comprese la tealizzaziohe e la gestions
‘nterventi di riqualificazione per i risparmio energetics presso la cliergela;

@ commertia dl prodedt] & servizi connessi alla vendita di energia elettrics ¢ di gas,
operando direttamente con propri. punti veridita efe frarhite terzi mediante una rete b1
franchising &fo di pattenariato.

L.a Societa pud, inalire, svolgere attivita di feerca, eonsulenzs ed pssidtenza in tulh | sefior

aftinenti foggetto sociale, nonché qualunque altra atfivita che consenta una wigliore

utilizzazione e valorizzazione deile strutture, risorse ¢ competenzé Implagate.

4.2 La Socistd pud sltresl svolgere direftamente, nelllnteresse delle sc:cbaté cosbrollate o delle
partecipate, ogril attvit cennessa o strumehtale rspatio allstivita propria o & quelle delle
partecipate o controlfate tedasine. '
At five la Societa pravveds in particelare:



. al coordinements delle risorse managerali delle socletd partecipate © controllate, dea
aftuare anche mediante idones nizfative di formazione; .

« i coordinaments amministrative @ finanziariy delle soclety partecipate o controllate,
compiendo In lorc favore ogni opportune cperaione, i indiusa la goncassions: di
finanziamentt nonchs, pill in generale, Fimpostazione e la gestione delattivitd finanziaria
delle medesime; .

» glie fornitura df altr] servizl in favore dellé socield partecipate o coritioliate In aree di
speciice infereshe azierdale.

43 Per Il conseguitento delloggetio séclale la Socleth pud, In definitiva, complere fLite e

_operazioni che risutiric necessarie ¢ it in funziong strumentale © comungué. connessa
quall, a titolo esemplificativo: Ja prestazione di garanzie reali eftr personali per obbligazien sla
progrie che df terzi, la concluslong di operazioni mobiliar, immobiliari, commerciall &
quantaitro collegato el oggetio sociale o she consenta una mighere utilizzazione: delle
struiure efo risorse proprie e delle partecipate o controllate, ad eccezione, della raccolta o
risparemio tra il pubbfice e dei servizi di investimento cost come dafinilt dal dearsto leglsiativo
24 febbraic 1998, n. 58, nonché dells attivits oi cul albark 108 del decreto legisiativo 1°
settembre 1993, n. 385 in quahtp esercifate anch'esse nei confronti del pubblice nanché delle
atfivita in genere dservate dall leggs & professionist! iscritti in apposit albl.

TITOLO it
CAPITALE « AZION| ~ RECESS0 ~ OBBLIGAZIONI

Arficolo §
51 0§ capitale sociale & di ewo 1.000.000.000, rappresentatc da n. 5.000.000.000 azioni
ardinatie dal valore nominale di 0,20 euro clascuna.
52 Le azioni sonc neminative & ogni arione ga diritto ad un vato.
5.3 Laquality di szionista costiiuisce, di per sé scla, adesions af presente statuto.

Articolo 6
8.1 Clascun socie ha diritio ¢ recedere dalia Societd nel casi previst dafle egge, fatto salve
quanto disposto dalf'art. 6.2,
8.2 Non compete [} diritto di recesso nei casi dic
a) proroga del termine di durata della Socleta;
b} Introduzione, medifica o rimazione di vincoli alia clrcolazione dei titoll azitmaf,

Artigolo 7

7.4 L'emisslone df obbligazioni & deliberata dagi ammirigirator] & norma cén, e modalité df
legge.

TrroLo v

- Aftigolo B
8.1 Le assémblee ordinarie & stravtdinarie sono tenute, di regola, nel comune dove hia sede la
Sogletd, salva diversa deliberazione del consighio di amministrazione e pureh@ in Halia ovvéro
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in un Paese in oul la Sceietd, direttamente ovvero amite le stie controllate o partecipate,
svolge la sua attivita.. :

8.2 L'assembless.ordinaria deve essere convacata almene una voita Farino, per M'approvazione del
bilzncis, eniro centovent! gloeni dalla chiusura deill’'agsrcizio soclale ovvera entro centottanta
giosr, eséendo |a Societs tenuta alta redazione del bilancio conaafidato o, comungue, guande
lo richiedans parlicelar esigenze relative alla stnuttira e alfoggetic della Societa.

Articole &

9.1 La Bgitihnazions alintervento it assemblesr e all'ssercizie det dirfto df volo sohe disciplinaie
dalla normativa vigente,

Articolo 10

10.1 Coltro al quali spetta it diritio d voto possono farel rappresentars in assemblga al sengl i

legge, mediarite delega riasciata seconde le modalita prevists dalfa normativa vigente. La
delega pud essere naotificata alla Societh anche in via eleiranica, mediante invio nel’appesita
sazione del efto infernet delle Socletd indicsta neil'aWiéu di convocazicng, § medesime
avviso di convocaziona pué- alirest indicare, nel rispetio defla rormativa vigente, ultatiord
modaita di notifice in via sletironica della delega utilzzabllf nella specifica assembles oul
Tavviso stesso si riferisge.
Al fine, di facilitare la raccolta di deleghe presse gif azlonisti dipendent della Societa e delle
sue confroflate associefl ad asseciaziont di azionisti che rispontano. 4 requisiti previsti deife
narmative vigente b materia, sono messl a disposidone delle medesime associazion,
segando i termini ¢ le medality di volta in volta cohgordati can 1 loro legali rappresentanti,
spazi da ulfizzars pet la comunicazione e per lo svolgiments defl'ativitd ot raccoits di
deleghe.

$0.2 Lo svolgimento dells assemblge & disciplinato da appesito regolementc approvate con
delibera dell'assemblea ordinaria della Societa.

10.3 1l consiglio di amministrazione pud preveders, in relazione a singole assemblee, che colore
ai quall spelta [a legittimazione allintervénto I asgembléa a slfesercizio del dititto di vota
passano partecipara allassemblea con mezz! slettraniel, In tal caseo, Yavviso f convoeazicne
spexifichera, anche mediante § tiferimento ¢l sito internel defla Sacietd, le predette modalita
di partegipazione.

Articelo 11
411 Lassemblen & prasieduta dal presidents del consiglio di amministrazione o, in case di sua
asgenza o impedimento, da chi ricupre Pincarica di amministratore delegate oppure;
rancanza di entrambl, da altra persona delegata dal consiglio.di ammiriistrazicne, In difetto
di she I'assemblea elegge il proprio presidants,
1.2 Il presidénts delfassemblea & assistito da un segretarlo, anche non sodlo, dasignato dagl
ntervénutl e pud nomirars une & Pitl scrtatort

Ariloola 12
12.1 8alvo quantd praviste daliar. 19.2, Vassembiea delipera su tutti gil argomentt df sua
competenza per lague, nonghé su guelll previsti dail’ar. 18,3,
12.2 L'Assembles, sia in sede ordinatia che in sede straordinaria, 8 svolge df regola in uniea
corwocazione. Il Consiglio di Amministrazione pud tultevia stabilire, gualora ne ravvisl
Topportunitd & dandone espressa indicaziohe nelfavvise b ebnvocazions, the i
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VAssembiea ordinarla sla guella straordinans si tengane & seguito di pilk earvbcazioni. bLe
dellberazion|, tanto per le assembilpe ordinzrie che per quelle siraordinarie, vehigons praseé
con ¢ maggloranze richiests dalla legge nel singoli casi, fermo il rispetio delle maggloranze
specificamente previste dafl'art. 18.3.

12,5 Le defiberazioni dellassembles, prese I conformith delia legye & del presente statuto,
vineolane tutti | sach, sricorehé non intervenuti o dissenzientt.

TITOLO V
CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Articolo 13
13.1 La Societd & amminisirata da un consigiio di ammiristrazions composto da un numero d
membri non inferiore a sefte & non superiors a trediel. L'assembiea ne determina 1l numers
entro.{ imitl suddetti.
13.2 1l consiglio di amministrazione &.nominato per un periodo fing a tre esercizi ed & rielegyibile.
13.3 G amminisirtor vengone nominati dallassembles sulla base ¢ liste presentats dagh
azionlsti e dal consiglio di amministrazione uscente, relle gual | seandidall devanp essere
elencatl mediante un numeére progressiva.
Ciascuna lista deve inciudere almeno dus candidati in possesse del requisiti-di indipendenza
stabilll della legge, menzionando distintamente tali candidati e indicaride-uno i essi & prime
posto della lista.
Le liste che prasentano un numero di candidati pari o superiore & fre devona Inoltre includers
candidali o genere diverso, seconde quenfo indicsto nelfawiso di eonvocazione
deirasserblea, in modo da garantire una camposiziorie del consighe & ammiristrazione
rispettosa di quanto previste dalla normativa vigente in materia df equiibrio tra i generi,
Le liste devono sssere depositate pressa ld ade socile e pubblicate in canformitd con &
normativa vigents,
Qgni azionista pud presentars o concorers alia presentazione df una sola lista ed ogni
candidato pud presentarsi In una sola lista a pena di inclegaibiit,
Hanno diritto df presentare le liste scltanto glf azionist che, da soli o insleme ad alir} azionish,
ristiftano tiolart della quote o partecipazions minima al capitale soclale stabilita dalia Consab
can regolamente,
Unitarnenis 2 clascuria lista devono depositarsi i dichlarazioni con le U | singoli caniidatt
accettano la propria candidatura ed attestano, sotto la propria responsabilita, lneslstenza di
éause di neleggibilith e di iIncompatibilita, nonche I'esistenza dei requisif prescriti dalla
norimativa vigente per le rispettive cariche.
Gl amministratort nominati deveno comunicare aehza indugio al consiglio di amministrazigng
la perdita dei requisit da wtime indicati, rionehié ja sopravvenienza di cause df :ne}egglbiaié o
di incompatibifita.
Qgni avente diritto al vete pud votars una sola lista.
Adla slezione degli sreministratori si proceds come segue:

2) ¢alha lista che ha oftenuts |l maggior nuragw del volf espressi vengono tratt,
neffertine progressivo con Il quale sanc elencati nella lista stessa, | setie decimi deglt
amministrateti da elegoere eon arolendaments, in cast dl numero feazionario
Inferfors all'unita, alt'units inferiore;

kS,




b} 1 restant amministrator] vengeno tratf dalle altre liste; a tal fine, | voli ofterutl dalle
liste stesse scng divist suceessivemeria per une, due, fre e cosl via, secondo i
numero degli amministratori da eleggeie. | quozientl cost ottenuti sonc assegnatl
progressivamate ai candidall di clascung o tali liste, second Fordine dalle stesse
rispettivaments previsto, | quoxzientt cos! attribuif al candidati delle varie fista vengono
disposti in unica graduatoria decvescents, Risuftano eletti.coloro che hanno odenuto ¥
-qlmzxenv pldl efevatl,

Nal auso in cif phf candidati abbiano tenuo lo stesso quozients, risulia slette |
candidate defla lista chis non abbia ancora eletio sloun amministratore o che ‘abila
eletto i| minor numere di amministrator.

Net casa in cui nessuria df tall ists abbia ancora eletio an amministratore ovvero Wifte
asbbiano efeto fo stesso numero di amministratori, nell'ambito di talf iiste rstita elette
i candidato di quella che abbia ottenuto Il maggier numesre di ok, in caso di parita di
voli df ista @ sermpré a paritd di quoziente, si procede a nuova volazione da parte
dellintera assemblea risulfande sletio it candidato che dftenga la maggioranza
semplice del vofi;

€ al fini del riparto degh amministratori da eleggers, non s tiene conto del candigal
indicati nelle fiste che abbiano ottenuto un numere di voli infericre alfa mela delia
percentuale richiesta psr la presentazione delle liste stesse;

c-bis) qualera, ad esito delle votazioni e dells aperazioni di cui sopra, non fisull rigpetiata
la narmativa vigente In materia df equilibric fra | ganer, i candidat! che risuiterebbero

slett nelle vatie Tiste vengone disposti In un‘imica graduatorla decrescents, formata
secondo I sistema di quozient! Indieato nefls letiera b). Si proceds quind alia
aosiftuzione del candidato det genere pilt rappresentate  avente § quoziente pib
basto in tale graduatoria, con it ptimo def candidati Uzl genere mena rappresentato
&he risulterebbeto fon elelf ¢ appariensane alla medesima lista. Se in tale lsta non
risultano afti candidat], fa sostituzione di gui sopra Weng effeliuata dall'zssemblea
con le maggioranze di lsgge seconde’ quanto previsto al sutcessive punta d} & nel
rispetto del principie df una proporzionals rappresamm delle mingranze nal
consiglio di amminisirazicne.
In case di paris del quozienfi, Ta sostituzione viene effeliuata nel confroni det
candiciate tratto dalia lista che risultl svere cttenuto 1l maggior humero di voti,
Cualora o sosftituzione del candidato del genere pill rappredentato &vente |
quoziente pis basso in graduatoria nin congénts, tuttavia, If raggiurgimento delia
sbglia fminima prestabiliia dalla normativa vigente per l'equifibric e 1 e,
Foperazioné df sostituzions sopre indicata viene eseguita anche cor rifetlmiento al
candidato del genare pilt rappresentato ayente il penuffims quoziente, & cosl va
risalendo dal basse la gradustonis;

cter) al terming dslie operazioni sopra indicate, il presidente procede aﬂa proclamazlme
degli aleti,

d)  perla nomina dl amministratori che per qualsiasi ragione nen vengono eletti ai sensi
del procedimento sopra previste, Vassembloa defibera ¢on le-maggloranze di legge In
fnedo.da assicurare comungue ki prédenza del numeto necessario di amministrafori
In possesss dei requisti di indipendenza stabllit dalla legge, nonché Il rispelio delfa
normativa vigenta In materia di equilibrio tra | genefi.

Il procetimento def woio di lista si appliga salo in caso di rinnovo dell'intero consiglio
di amrministrazione,

ey
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43 4 L'assemblea, anche nel corst del mandato, pud variare Il numgro dei componenti il consiglies
di amministrazione, sempre entro § fiveiit} i cui al precedente 1871, provvedendo alle reiative
rormine. Gl amministratari cosl eletti scadono con quelli in carica:

185 Se nél corsa delfesercizio vengone a mancars uno ¢ pil amministratori, st provvedes al senst
delrart. 2386 del codice civile. Se uno o pit degli amministrator cossati erano stati tratfl da
una lista contenenta anche aaminativi di candidati non sietl, la sosfituxione viene effettuats
nominando, ecofedo Pording progressivo, Bérsang tratie dalls Nsta ouf appartenava
Famministratore venule kend & ohe slano futtora elegyibili e disposte ad aaceztara ta carlea,
In ogni case 1 sesituzione dei corisigliert cessatj viens eflefiuata da parte dot consigiio di
amministrazionie assicirgrde la presenze ¢&l numeére necessario 4 denministratori in
possesso dei requisiti di indipandenza stabilit dalia legge, nonchs garantendo 1l rispette delia
narmativa vigente. in materia 4 equilibrio-tra | generl, Se viene meno la maggloranza del
consigliert nominall dallassemblea, sl intende dimissionarie {lintera consiglio e Fassemblea
deve essers convosata senza indugia dagli amministratori rimas§ n caties per la
ricostiuzione dello stesso.

Articolo 14
14.1 i consiglio, qualors nom Wi sbbla provveduto l'asserblea, elegge. fra i sugl gmbrl un
presidente; pub eleggare un vice presidente, che sostitulsce i presitiente nel cast df assenzal
o impedimento:
14,2 1 consigho, su proposta del presidents, nomina un sagretario, anche estranen alta Socletd.

Articolo 15

16.1 N consiglie & raduna nat luage indicato nell'avvisg di convocazione tulle e volte che
presidente. o, (n caso di sua assenza o impadimento, Il vice presidente lo giudiohi fecessaro.
It consiglio pud essere alirest convodsto nei medl previst dall'art. 24.5 del presents statuio.

II consigho di amministrazione deve essere zltres] convocato quando fle & fatta richlesla
sciitia da almeno tre tonsiglierl per deliberare. sy uric specifico argomento da essf ritenuto di
particolare-filievo, aftinante alla gestione, ergomento da indicare nella richiesta stessa.

152 Le funionl del consiglic possono tenersi anche. mediante meedi o telecomunicazione, a
condizions che tuttl | partecipanti possano essers identificati o o tale jdentifisazione s dia
atto nel relativo verbale e sla loro eonsentito di sequire Ja discussione e < intervenire in -
tempe reale alla trattazione degh argoment! affro?aimh scambiando se del case
documentaziorie; i tal céso, it corsighi di ampinistrazione st considera tenuto nel luoge in
Gui si trova chi presiede ia riunione e dove devi pure trovarsi | segretariv per consentire fa
stesurd & b sofoscriziane del relativa verbale,

15,3 D ragols la convocazione & fafta almeno cinque gitml prima di quello fissato ger k2 riunione.
Nel cast di urgenza il termine pud essere piti breve. |l consiglio i amministeaziong delibera le
odalita di convocazione delie proprig funiori.

Articolo 186
48.1 Le riunioni del consiglio sono presledute dal presidente o, i Sua ausenza od impedimento,
dal vice presidante, se nominato, in mancanza anche di quéstultimo, sono ‘prasieduts dal
cansigliers pilr anzlane di etd, .
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Articole 17
17.4 Per fa validita delle riunioni del consiglio & necesseria la presenza della maggioranza degh
ammipistratori in carica.
17.2 Le deliberazioni sonp prede a magglorarza assolufa def vofl def presentl; In casc di perits
prevale { vato i el presiecde. .

Articolo 18
184 Le deliberazioni del consiglie ¢i amministrazicne ristltano da process| verbali chie, frmatt da.
chi presiede Ja riunione e dal segretatio, vengone trascritti su appesito libro tenuto & nonma di
legge.-
182 Le copie del verball fango plena fede se safioscritte dal presidents a da chi ne 2 16 vec! e dal
segretarin.

Arbicole 18
191 La gestione deilimpresa spetta esclusivamente agh amministrator, 1 quall gomgilone e
operazioni necessaile per Fattuazione delfoggetto sociale:
19.2 Ofs ad esercitare | poteri che gif sono atiibulti daila legge, I consiglio df amiristrazions &
compatents a deliberare circa: ' :

g lafusione & la scisslone, nel casl previsti dalla legge;

by Fistitlizione o la soppressione di sedi secondarie;

g lindicaziore di qua tra gli aministratort henne la rappreseritanza dells Soctets;

d) la riduzione del capltate sociale in easo di recessa di uno o pil sock;

g} l'adeguamento dellc statuto a disposiziont normative,

) il trasfarimento della sede soclale nel terrftorfe nazionale.

| attribuzions di tali competenze at consiglio di amministrazione non escluide la concomedts

competenza dellassetnblea nelie stesss materia.

163 Al sensl della procedura per le aperazicri eon parti correlate adotfata dalla Scciefa:

a) lassembles ordinariz, ai sensi deffart 2384, comma 1, n. & del codige chvile, pud
autorizzare il consiglio di amministrazione & ¢ompiere operazioni eon parfi comelate i
magglors rilevanza, che non rientrany pella competenza dellassembilea, nonostants §
parere negativo del comftato parfl correlate, a condizione che, farmo it rispetio delle
maggicranze di legge & di statuto nonché defle disposizioni vigenti in materi di
confiitio di interessi, Passemblea delbert anche con [l votodavorevole di almeno la meta
def soch non. correlat votanti. In oghi caso § compimetito delle suddetie oheraziont &
impedito solo qualora | sact nen correlat] presénff in assemblea rappresenting U
percentualé pari almenc al diedi per canto del capitate sogiale con diritte df yote;

b} nel caso In cul il consiglie df amministrazione intenda sotioporrs all'approvazions

dell'assembiga un'operazione ¢oRt parfi carrelate di magglore rlievanza, che Hentra-

nefla competenza di quésfullima, nonostants il parers negative del comitato parg
cafrelate, Poperazione pud essere compiuta solo qualora Fassembiea delibert con e
maggioranze. & tel rispetto dells condizion! o cui alta precedente lettera &,

@) i consigho di amministraziong, owverc gl organi delegati, possono deliberare,
avvaltendost delle esenzioni previste della procedira @ nel fispetto delie condizion! ivi
indicate, il compimentt da parte della Societa, direttamenta o par 1| raisite di propile
controliate, di apérazioni con parti correlate aventi caratfere di urgenzé che non siano
di competenza delfassembles, 1 debbana essere i puests autorizzate,

ey
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19.4 Git organi dejegatl riferiscono termpestivamente al consigle di amministrazione ed al ¢ollegio
sindscate - o, it hancanza degli organi delegeli, gl amministratorf riferiscano
tempestivamente g sellégio sindzeale - con perlodicita almene irimestrale e comungue i
ocrasions dells riuniont del consiglio stesse, sull'altivita svolta, sul generale andamenta della
gestione e sulla sua prevediblle evoluzions nonché sulle operaziont di maggior rifieve
sconomico, finariziarlo & patrimaizie, o comuniie di maggior rillevo per le loro dimerngiont ¢
caratteristiche, effetiuate dalfa Societd e dalle socletd controllate; I particolare riferlsconio
sulle operazioni nelle qual essi abbiano un interesse, per conto proprie o di terzi, o che signo
influenzate dal soggetto che esercita Iattivita di direzione & covrdingamento, ove esisterifa

19.5 Il consighia di amministrazione noming & revoca un dirigente preposto alla redaziote del
docsument contabili societari, previo parere del scllegiv sindasale.

Il dirigerte preposto alia redazione dei docurnent! contabili socletari deve aver maturato una
significativa esperienza, per una durata di aknene un biennio, nelfesereizio di:

a) funzioni dirigenziali nello svolgimento &f atiivitd di predisposizione efo i analist efo-di
vahtezione el di verifiea di documenti sccietari che presentand problematiche
corgabll of complessita comparabile 2 guely sormésse al documenti cordabill defla
Sociekd: evvery

b} attivith & controlly legale dei corli presso socketa gon aziond quotate i mercall
regolamentatt itallani o di sl paesi dell'Unlone Europes; ovverg

) altivitd professionall o di insegnamento universiario @i ruolo in materie finanziarle o
contabill; ovvere

d) funzioni diriganziall presso entl pubblicl o pubbliche amministrazioni operanti nel setiore
finanziaric o contebile.

Asticoly 20

204 1l congigiio df amministrazions pud delegare, ref ledtl di cui all’art. 2381 del codice civile,
pioprie attribuziont ad un comilath esecufive ¢lo ad uho o pilt dei suoi component,
determinando i coniénu{o, i imiti e te aventuali modafita di esercizio della delega. It cansiglio,
su proposta del presidente e d'intesa con gif orgeni delegati, pud conferire daleghe per
singoli ath o categorie di.aflf anche ad alfti membri del consiglio di amministrazione,

20.2 Rierdira nel poter? degll crgani delegatl conferire, nellambite defle altrfbuzioni ricewdts,
deleghe: per singolt atfl o categerie di atti  dipendent defla Societd ed @ terzi, con facolta df
subdelega.

Articole 21
211 La rappresentanza legale della Societd g la firma socialé spéttano sia al presidente sia & chi
rEmpra Fincarico di amministratore delegato ¢, in casa di ansenza o impedimerito del prir,
gl vige presidente s& nominata. La firma del Vice ﬁrasﬁdenté fa feds 4 fronte o ter
deﬂ’assenza o delimpedimento del presidente.
21.2 | predeiti legaii rappresentanti possono conferire potesd di rappresentanza legale defla
Societd, pure irrsede processuale, anche con facolta di subdelegs.

Artlcoln 22
221 Al merribri del consiglie diamministraziona e del comitato esecutivo spetta un compeniso da
determinarsi dallasssmblea, Tale deliberazicne, una voltd piesa, sara valida anche gergj
esoroki succassivi ino a diversa d@terﬁﬁnﬁaow daﬂ’aasembiea

;
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222 La remunerazionie degli ammiristratort Investiti i particolari cariche In conformitd deflo
statuts & stabilita daf consighio di ammiristrazions, sentlto il parere del collegio sindacale.

Arficolo 23
231 I presidente:

a) ha petert i rappresentanza deila Societa al sensi deliart, 21.1;

b} preslede l'assemblea @i sensi dellart. 11,1, :

& comwoca e presiede || consiglio di amministrazione ai sensi degll artt. 15, 16.1, ne.
fissa fordine el glomo, ne coording i lavor e provvede “affinché adeguate.
informaziont sulle meterde lsuite alfordine del giomo. vengano fomite a will |
consiglis

g}y verlifica Vattuazione delle deliberazioni del cohsiglio.

TITOLO VI
COLLEGIO SINDACALE

Arficolo 24

24,4 L'asserables elegge 1} collegio sindacale, costituito da re sindad effettivi, e ne deferming §
compenso. L'assemblea elegge aitres! fre sindaci supplentt.

t componenti I collegio sindacale sone scalt] tra coloro che sleno In possesso del requisiti di
professlonalitd e o onorabliity indicati nel decrefo det Ministero dells giustizia 30 marzo
2000, n. 162, Ai finl di quante previsto dalfart. 1, comma 2, lettere b) & ¢} di tale decreto, si
considerano strettamenté attinenti all’ambito f attivits della Societd le matere Inerenti 1
difitio commersiale ed il diritio tibutario, Pecenomia aziendale e ta finanza aziendale, nonché
le materis a4 | settor] di vt inerenti Penergha in generale; il diritto amblentale ¢ Yeconomis
ambiznigle.

Per quanto figuarda la composizione del collegio sindacale, te situazioni di ineleggibiliia ed |
fimit al curmulo degll Incarichi di amminisirarzione e controlio ehe possono essere ricoperti da
parte dei componenti 1| collegio sindacale, frovano applicazione le disposizioni di legge e di
regolamento vigent,

24.2 | sindaci effeliivi @ | siidad supplenti sone nominati dallasseriblea sulla base di lisle
presentate dagh azionistl, nefle qualt i candidati devong esserg sléneat] mediante un nuimere
progressive € devono rsultare In numirb ror superiore @i componentt delforganc da
eleggere.

Hanno diriito di piesertare le liste soltanto gh azionist che, da sol o insleme at alti azionist,
risultana titolari deflé quota di partecipazione minima al capitale sociale stabilita dalla Conseb
con regolamenta per la presentazione detie liste di candidati per la namins del consiglo. di
amministrazions,

Per la preseniazione, il deposito 8 la pubblicaziona delle fiste si applica la normativa vigente:
Le liste si articolane in due sezionk una per i candidati alla carica df sindace efieltive & Falira
per | candidatl Afla carica di sindaco supplerite. Il prima dei candideli di cidscung sezione
deve assere iscritte nel registre del revisort legali ed avere esercilato Faltivitd di éortsofio
legate dei confl per un periodo nen inferiore a tre annk

Nel rispetto di quant previsto dalla normativa vigente in materta df equilibrio tra | gerert, le
liste ehe, corsiderando enframbe lo sezionl, presentsnc un fumers di candidati pad o
superiore @ tre devone inoltre. includere, tanto @i primi due posti delia sezione della lista
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relativa af sindaci effettivi, quanto ai primi due. posti della sezione della lista relativa ak sindac
supphnt], candidati di genere diverso.

Dalla lista the ha oftenuto 1| maggior numero dei voti vengono tratti, nell'ording progressivo
con il guale sono elencati nelle sezioni della lista stessa, due sindaci effeitivi & due sindact
supplenti, ! restante sindaco effettivo & I restanis sindaco supplente sono nominall at sefisi.
della normative vigente & can e modalitd pravigie dalfart 13,3, feftera b), da applicere
distintamente & clascuna delie gezion! In cul le altre liste sono articolate.

Per ka nomina di sindaci che abbia luogo al oi fuor delle ipotesidi rinnove dellintero collegio
sindacale, Iassembles deflbars con Je maggicranze dl legge ¢ senza osservare 1l
procedimento sopra previsto, ma pomungue in mado tale da assicurare una composizione.
del collegie sindacale conforme a quanto disposto delfai. 1, comma 1, del decrste dei
Ministere delfla giustizla 30 marze 2000, n. 162 nonché §i rispefio del prineigio di
rappresatitanza delle mingranze e della normativa vigente in materia di equifibro tra 1-ganid.

La presidenza del collagio sindacale spetta al singaco effettivo nominato con le megaita
previste dallart. 13.3, lett. b); in caso di sosfituzione dej presidente, tale carica ¢ assunta dal
sindaco supplente anch'egli nominato con le modalits previste dalfart, 13.3, Jett. b).

In caso di sostituzione < uno dei sindaci tratll dafia lista che ha oltenuio il maggier numare
del voli subenira il primo del sindaci supplenti’ trafto, dalls sfessa lista. Nel caso in cul il
subentro, se effefiuato al sensi del precedente periodo, non consenta di ticostituirs un
colleglo sindacale conforme alle normetiva vigente in riaterfa di equilibrio tra | gefter],
subientra i secondo dei sindact supplent! tratlo dalla stessa lista. Qualora successivaments sl
renda necessario sostituire Faltro sindaco fratio delia lisia che ha oftenuto i maggior humero
def voli, subentra in ogni caso ' ulterlore sindaco supplente tratto dalla medesima lista,

24.3 1 sindact uscentl sono rieleggibii,

4.4 Lo runioni del dollegio sindacale posscno fenesi anche mediante mezzi df
telecomunicazione, a condizione ehe tolfi | partecipanti possano. essere identificati o di tale
identificazione si dia atio nel relative verbale e sia lare consentito di seguire ko discussiore &
dl tntervenire in tempo reale alla fratiazione degll argomentt affrontafl, scamblando se det
easq documentazione; in fel caso, i gollegio sindacale si considera tenuto nel uogo frv cul i
frava chi presiede la rilpiong,

2451l cdollegio mindacale pud, previa comunicazione al presidets del consiglo di
aminitistrazione, convocare Fassembiga, || consigio df amministrazione o § comitato
esetutive. 1 relativl poterf possong essere esercitati anche de almeno dug menmif del
collegio in caso di convocazione dell'assembles, & dg almene un membro del collegio in
caso di convocazione del consiglio di amministraziore o del comitato esecudive.

TITOLO Vi
BILANCI & UTIE!

Aificolo 26
281 Leserchzio sockals i ohiude al 31 dicembre di ogrd anno.
25.2 Alla fine di agri esercizio 1 consiglio prowvede, in conformity alfe prescriziont di tegge, alla
formiazione del bilancio socisle.
#8.3 || consiglie di amministraziohe pud, durante 1 corso delfesercizly, dishibulre agii azionist
acconii sul dividends.

J



: Articolo. 26
26.1 § dividendi non riscossi entro I quinquennio dal giome in cui siano diventatt asigibili st
prescrivono & favere defla Seclets con diretta loro appostazions 8 fiserva,

TITOLG Vil _
SCIOGLIMENTO E LIQUIDAZIONE DELLA SQCIETA
’ Articole 27
374 In caso di scloglimento della Societd, Fassemblea determina fs modalitd della liquidaziens &
nemina una o pitl liquidator], fssandone | poteri ¢ | compenst.

TITOLO IX
DISPOSIZIONt GENERALL E TRANSITORIE

Articolo 28
381 Per quanto non espressamente disposio nel presente siatute, valgono: e norme del todice
civile e delle laggi spaciali in materia,

Articolo 29

29.1 Le disposizioni degl arit. 13.3, 13.5 e 24.2 finalizzate & garantire Il rispetio della normativa
vigerte in materie di equilibric tra i genest frovano applicazione st primi fre rinhiov,
fispeltivamente, del consighio di amministrazione ¢ def collegio sindacale surcessivi
alentrata in vigore ed ail'acquisto deli’sfiicacia delle disposiziond dellart. 1 della Lagge 12
luglio 2011, n. 120, pubbitcata sulla G.U. n. 174 del 28 lugllo 2011,

26.2 La composizione del coliegio sindacale indicata nefl'art. 24.1, carafterlzzata dalla nomina df
e sindact effetfivi & ¢ e sindasi supplent, trova applicazione a decorrere dal prifg
rinnove delforgano di controlle successivo allentrata in vigare ed allacquisto dell'efficacia
delle disposizioni delfart. 1 della Legge 12 lugho 2011, n. 120, pubblicata suila G.U. n. 174
det 28 luglio 2011. Fino a tale momento il collegio singdacale & composto da fre sindac
effetfivi ¢ da dus sindaci supplentl, '
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ALLEGATO B

STATUTO ENEL GREEN POWER S.p.A.

1.3

TITOLO )
COSTITYZIONE - DENOMINAZIONE - SEDE E DURATA DELLA SOCIETA

Articelo 1 .
E' cosfituite una societd per azioni denominagta *Ehel Green Power S.pA" (in forma
ebbreviata “EGP S.p.A.Y), regolata dalle norme det presente statuto.

21

Articolo 2
La Societa ha sede legale in Roma,

34

Articelo 3
La durata delfa Bocdiedd & giabilta &l 31 dicembre 2100 & pub essere profogats, una o pid
volte, con deliberazione dallassembles degli azionistl.

TITOLO 1
OGGETTO DELLA SOCIETA?

4.1

4.2

Articolo. 4

La Seclets ha per oggetto Pesercizio e lo sviluppo dellafivity df produzione e vendita di

energla eletirca generata da fordi rinnovabiii.

A tal fine la Societd, dirsttaments o indirettaments tramite socleta controlfate o pariecipate,

pud operame sla i itz che affestero e gwolgere qualsiasl altre affivitd connessa, '

strumenigle, affine, complementare g comungue utile per il conseguimentn delfoggeito
sachale, fra o, a titolo esesmpiificativo e non esaustive, atfivita di |

@) progsttaziche, reslizzazione, gestions, sviluppo & manutenzione di implanti o
produzione di grevgia slettrica; :

B} ricerca e coltivaziong di risorse geotermiche, ivi inclosa la valsrizzazione dei prodotti da
esse derivanti; . ‘

g} ricercs e sviluppo nal campo della ullizzarions delle energie ranovablli, dellusc
razionale dellenergla e det servizi energetich ’

d) reafizzazions i impianti ed erogazione F servizl comnessl alla distribuzions e
wtliizzazione dellencroie elelitien, M comprése la reslizzazione e la gestiofie di
interventt df riqualificazione per il risparmiv srigrgetico presso fa clientels;

g} commércio di prodotif & servizi connessi alia vendita di energia elstiica o di gas,
operando direttamerte con propri puntt vendita ofo tramiti terzi mediante Ung rete di
franchising elo di parienariato. [

La Seeieta pud, Inalirg, svolgeke atlivita di ricerca, consuleliza ed assistenza infulthl ssttor

attinent} Foggetto socisle, nonché -qualimque -altra attivith che consents una miglicre

utilizzazione & valorizzazions delle strutture, riserse ¢ compelenze implegate,

La Societd pud aliresl svolgers direttamerts, nelfinteresse delle societa controliate o delle

partecipate, ogni attivita tonnessa o strumentale rispetio afalfivitd propria o & quglle deffe

partecipate o controliate medesine, |

Avtal fine la Societd pud provvédete, in barticolre;
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+ al voordinaments difle risorse menagesdall delfe socletd. partecipate o controllate, da |
attusre anche mediante idonee infziative di formazione,

» &l foordinamente amministrativil e finenziar delle sogietd pertecipaie ¢ controllate,
compiendo in loro favore ognl opporna operaziohe, ivi Inclusa 12 concessions di
finanziamenti nonch#é, ;nﬁ.i i1} generafa E’Impostaziaﬁa & la gestione deli'ativita finanziars
delle madesims;

+ alla fornitura di altri sérvizl in favore delle socfetd partecipale o controliate iy ares di ¢
specifico Interesse azierdale,

4.3 Per il consaguiments dell'oggetto sociale fz Societd pud, v definitiva, compiers kite le
operazioni the risuliine necessérie o ulilf it funzione strumentale ¢ comundua connessa
guali; & flolo esemplficativor 1a prestaziors di gararizie reall e/o personali per obbligazion
sia. proprie che df terzl, |a conclusione df operazioni mobliiar, immabiliarl, cormmerciall e
quant'aliro collegato all'aggedto sociale oche consenta una mighors ulilizzaziorie delie |
strutture efo riserse proprie g delle pertecipate o controllate, ad eccezione della raccolta d
risparmic fra il pubbiico & del servizi df investimento cost come definii dat decrete legislativo
24 fabbraio 1996, n. 58, nohchd defle affivita & cul al'art, 106 del decrsto legiskativo 1°
settembre 1993, n. 385 In guanid esercilate anch'asse nei confronti del pubblico nonché
delle attivita in ganere riservate dalla leqye a professionist] isgritti In apposi albi.

TITOLQ 1L
CAPITALE ~ AZIONI - RECESS0 - QBBLIGAZION

Articoio 5
57 |l capitale soviale & di eure £72,000.800, rappresantsito da n. 1.880,000.000 azioni ordinarie
del valore nominate di §.20 surd clasouns,

52 Le aziori sone nominative g ognl azene da diriito ad un voto.

5.3 La quality di azlonista costituisce, di per sé sola, adesione al presente statute,

Arficolo 6
6.1 Claseun socin ha dirito tf fecedere dalla Sccieta nei casi previsti dalla Iegge,a fatto saho
quanto disposto dall'art, 6.2,

8.2 Non compete il diritio di recesse niel cast di:

a) proroga det terming di durgta della Societs;
By introduzione, modifica o rimozione dl vincoli alla circelazione dei titoli azionari.

Articolo 7

7.4 L'emissione ¢t obhligazioni non conyertibif § deliberata dagli ammiristrator & norma @ conls |

modalita di legge.

Articole 8

8.1 | domicilio dei soei, per quanto coneems | lors rappoerti con la Societa, & quello risultante dal

libro def socl; & onere del socio camunicare il cambiamento del proprio domicilic, nonché et !
propr riferimenti tetefonici, di telefax @ di posta slefironica, '
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TITOLO W
ASSEMBLEA

Aficalo 8

9.1 Le assembive ordinaris € stracrdinarie sono tenuie, di regola, nel comune dove ha sede la
Secield, salva diversa celiberazione del consigho di amministrazione e ptrché In Kalia ovvero
in un Passe it ouf la Soclsts, direttamenta ovvero tramite le sue controllidte o parecipate,
svoige la sua attivita

8.9 L'assemblea viene convocata mediante avvisc comunicato con mezzi, anche: telematicl, che
garantiscano |a prova dell'avvenuto ricevimento almeno otto gioni prima dall'adunanza,

0.3 L'assembilea ordinaria deve essere convocata almeno una volta l'arno, per I'approvazione del
bitancie, entro cenioventi giomi dalla chiusura dell'ssercizio sociale ovvere entro centotianta
giorni, nel case in cui la Soclets sla tenuta alla redazione del bilanclo corisplidato ovvero |
quando lo tichiedeno particalari esigenze refative alia shuitura e alloggetio delfa Socleta,

9.4 B ammessa la possibilia che fe fundoni assembieari s tengane mediante mexzi di

telecomunicazions, & condizione che:

- sia consentlio i presidente: deli'assemblea di accertare ldentita e la leglitimazions degft
imervenutt, regolzre 1o swolgimento defadurianza;, corstatare & proclaridre | risulet della
votazione;

- sia consentito-al verhealizzante &l percepire adeguatamente gli event} assembleari oggetio

di verbalizzazione,

u sia consentito agll intervenuti di partecipare alia discusslons ed afla votazione simultanea
sugli argomenti alardine del giotng, scambiando se del caso documertazione, _
. vengano Tndicad nellavviso di convocazione | luoghi collegall mediante mazzh &
telenomunicazione a cura della Societd, nel quall git aventi dirfite possono affluire, doverdost
rifenere svolta la runione nel liago ove rsultano preserti it prasidents dellassemblea ed ¥
verbalizzante,

Articolo 10
104  Lalegltimazione alfintérvento in assembiea e alif'essrcizio del diritto divoto & disciplinata
dalla normativa vigenie,

Articolo 11 |
141 Coloro ai quall spetia  diritto di vets possona farsi rappresentare in assembles ol sensi di

Articols 12
42.1 U'assemblea & presieduta det presidente def consiglio di amministraziong o, i casc di sua
assenza b impedimento, dal vice-presidente, se nominato, gppure, In mancarizs di
enframibi, da altra persona delegata dal consiglio-di amministrazions, in difstto di che
Passembles elegye | proprio presidente.
12,2 I presiderte dellassemblea & assisfito da un segrefario, anche non socly, designaty dagli

interveiui,
' Articolo 13
13,1 Salve quanto provisto deiParl. 20.2, Fassembles delibera su tulti gl argomenti dt sua|
competenza per legge. '

13.2 Le dUsfiberazioni; tente per le mssemblee crdinarie che per quelle straordinarie, vengono |

prase con le maggicranze richieste dalla legge nel singoli céisl.
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13,3 L¢ deliberazionl dellassemblea, prese i conformita delia legge e del presents. staluts,
vincolane fultl § soci, ancorché non intervenuti o dissenzienti.

TITOLOV
. CONSIGLIC P) AMMINISTRAZIONE

Articolo 14

14,1 La Societd & amministrata da un consiglio & amministrazione composto dz un numero di

membri non Inferiore & fre @ non supériore a dieei. L'assemblea ne determina il numero

entro | lindfli suddetti, La compusiziane del consiglio di amministrazione deve assicurare il
rispetto della normediva vigente In materia di equifibrio tra [ gener.

1%2 1 consiglicdi anministrazione & nominato peturt perioda fine 2 tre esercizi ed & rieleggibile,

14,3 L'assemblea, anche. nel corso def mandato, pud variare i numero del component! §
consiglio di amministrazione, sempre enire 1 fimili di cui af precadente 4.4, provyedendo
alle relative noming, 5§ amministratort cos! eletli seadono con quelli in carica

14.5 Se. rigt torsa delfesercizit vengono a mancars uno ¢ pilt amministratori, sl provvede al
sensi detfart. 2386 del codice civile, garantendo Jt rispetto delia normativa vigente in materia
di equillirio ¥ra | gener. Se viene menc ja meggiararza dei vonsighier rominalf
dallassembled, si Intende dimissionario lintero consighic ¢ (assemblea deve essere
convocata senza indugio dagll amministratori rimastt in cariéa per la ricostituziobe delio
stesso,

Articolp 15
154 }l consiglo, qualots non vi abbla prowedute Passembiea, elegge fra 1 suol membrt un
presidente; pud eleggers un vice presidinte, che sostitisce # presidente nef casi di
assenza ¢ impedimento.
15,2 I gonsiglio, su proposta del presidente, nomina un segretario, anche estraneo alle Socleta.

Articolo 16
46.1 It consiglhio si raguna rel fuogo indicatd nellavvise df convocazione hutte le volts che I
presidente o, i case di sua assenza o impedimento, fi vice presidente fo giudichi nécessario
o quando ne sia fatta richissta seritia dala maggioranza dél suol componeni ¢ dal callegla
sindacate, -
i consiglio di amminisirazione deve essere altres) convegato quande ne & fafta richiesta
scrifta da almena due consiglieri - o da ung se il consiglic & composto da tre mermibit! - per

gestione, argomenia da indicare nefla richiesta stessa.

6.2 Le riuriioni del consiglio possono. fenersi anche mediente mezzi o telécomunicazions, a

' condizione ¢he tutll | pariecipanti pessano essere identificatl & di tale identificazione sl dia
atte nel relativo varbale e sia loro consentito di seguire la discussione ¢ di interverire In
tempo- tesle alie trotleziohe degli argomenfl affrontali, scamblando s¢ del caso
documentazione; In tal caso, || consiglio di amministrazions st considera tenuto nel luoge i
cui si trova el presiede la riunione & dove deve pure trovarst || segretario per corisentire la
stesura e |a stitoseizions del relativo verbale,

16.% Il fagola la conwocazione & fatta almeno cinque giomi prima di quello flssato par la riunions,

amministrazione defivera le modalita di convecazione delle proprie riuniont.

deliberare s Uno specifico argomento da essi ritenute. di particolare rilievo, attinente alla |

Nel ¢asi o urdefiza | termine pud essere ridofto a un giomo prima. it consiglio G
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1584 I consiglio di amministrazione sl considera validaments. costituito, anche senza formmale
convocazions, nel case in. oul tutll | consigiierd & sindach effeftivi i carlca siano stal
sufficienternents informatt della riunibne & degli argament! sggetio di discussions e
a) intervengano tutt] alla riupione ovverc '

b} partecipine la maggioranza dei membpri def consighc di amministrazione e del collegia
sindacale & gii assenti abbiane dach{aratﬁ di nor opporsi alla tattazione degli ergomenti
posti all'ordine del giome.

Articolo 17
2,4 Le riunioni def conslgiio soric presiediite dal presidente o, in st assenza od impedimento,
dal vice presidante, se nominato. In mancanzéa anche o quest'ultimo, sono presiedute dal
consigliere pil anziano di eta.

‘ Articgla 18
18.1 Per la validita delle riunioni del consiglic & necassaria ja presenza della magglorenza deght
amministrator m earles,
18.2 Ls deliberazioni sono press & maggioranza assaluta dei voti del presenti; in caso di parita
prevale {l voto di chi presiede.

Artacek}’i a
16,1 Le defiberazioni tet consiglio di amministrazione fisultana da processn verball che, firmati da |
chi presieds la riunione & dal segretario, vengono trascritt] st apposite fibro tenuto a norma
i legge.
182 Le cople del verbafl fanno piena feds se sotioscriite dal presidente: o da chine fa le veci & |
dal segretario, :

Articols 26

 20.1 La gestione dellimpresa spetia esclusivaments agh amministratort, { guali compione e

opergzion] necessarls par Fattuaziona del'oggeito sociale.

' 20.2 Olire ad esercitare | poterl che git sonb atibuit! dalla legde, i consiglio di amministrazione &

competents a deliberare cireg:

4 la fusiene e la saissione, nei cast previstl dalla iegge‘

b Pistiizione o la soppressione di sedi secondarle;

g lindicazicne di quali tra gli amministratori hanno la rappresentanza della Societa;
4y la riguzione def capliate sociale in caso di recesso di ung o plit seck,

& ladeguamento dello statuld a disposizani nomiative;

fy I trasferimanio della sede sociale nel territorio nazioriale;

g} la riduziong del capitale sociate, nel casi consendili dalla leggs. :
L 'atiribuzione < tall competerize al cansiglio di amministrazione non esclide la congorrénte
competenza dellassemblea nelle stesse matefie. '

20,3 Gl organi delegati riferiscona tempestivaments al consiglio di amministrazione ed al colfegio |
sindacale, con periodicka non superiore a sel mesi, sul generale andamento defla gestione f
& sulla sua prevedibile evoluzone ronché sulle operazioni di maggior rileve per la foro
dimensiant o caratietistiche, effetiuate dalla Sccletd e dalle socletd controliate,

Articolo 271
211 1 consiglio di amministrazione pud delegare, viel Braiti di oul alfart. 2381 del codice civite, |
_ praprie atiribuzioni ad un comitate sseculive alo ad une ¢ pilt dei such gomponsnt, |
determinando fl contshuto, i limiti ¢ le eventuali modalita di esercizio della delega. Il |
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corisigiio, su proposta def presidente e dintesa con gii organi delegati, pud conferire
deleghe per singoll atli o c.ategnria gi i anche ad afri membid dei e‘mé{g‘iia di
ammindsiraziona,

21, 2 Rientrd nel potesi degli organi delegati conferire, nellambito del]e atiribuzioni ricevite,
deleghe per singolt atti o categorie di attl a dipandentt delia Sotielaed a tarzi, con facoltd di
subdeleda,

_ Articolo 22
22.1 La rappresentanza legale dells Societd e la fifma socigle spettano sia al presidente sia a chi |
rigopre Micatice of amministratore delegato &, in caso di assenza o impedimento def primo,
al vice presidente s& nominate, La. firma def vice presidente fa fede di fronte ai terzi '
dellassénza o dallimpedimento det prasidente.
222 | predstti legall rappresentanti possano conferire poterl d rappressnfanza fegale della
Soclets, pure ih sede processuale, anche con facolid di subdelege.

Articolo 23
234 Al membri del consiglio di amministrezione e del comitato esecutivo spetta un compenso da
determinarsi dallassembles. Tale defiberazions, una volta presa; sard valida anche pet gii
esercizl successivi fino a diversa determinazione delPassembles.
232 'assembles pud determinare un imporo complossive per fa remunerszione di Wt gif
amministratort, inclusi qualll investi di parficclari carithe.

Articolo 24
241 Il presidente:
a) ha poteri di rappresentanza della Societa al sensi dellart, 22.14;
#  predede Yassemblea ai senst defl'art, 12.1;
&) convoca e piediede 1T congigho di ammmts%razsone ai sensi degli artt. 16, 123 ne
fissa Fording del gioimo, ne coordina | favarl & provvede affinche adeguale
Informazioni sulle materie iscrifte gll'ording del glorro vengane fornite a st §

cansiglier
dy verifica I'atiuazione delle deliberazioni del consigiio.
TIOLG Y]
COLLEGIO SINDACALE
Articolo 25

25,1 L'assemblea slegye ¥ collegio sindacale, costituito da tre sindacl effettivi, ¢ ne determinag A
compenso. L'assemblea elegge alires! dué sindaci supplenti. La composizione dei coliegio
sindacale deve assicurare I rispetto dalla noymativa vigente in materia di equiibrie tra ) |
generl. Se nel corso del mandato vengono a mancafe unhc a piti sindaci effeltivi, subenirano
i sindaci supplenti nelf'ordine atty a garantire il rispatto della suddetta normativa in matetia
di equilibrio tra | genert.

25.2 | sindaci uscenti song riglegaibili.

283 Le runioni del collegic sindacale posscmo feners! anche mediants mezzl di |
telecomunicazione, a condizione che fultl § partecipantt possano essere tdentificati & df tale |
identificazione si dia atto nel relativo vérbale e sia loro consentito di seguite la discussicne &
di intervenire in fempo reale alia trattazions degli argomenti affrontath, seamblando se et |
ease documentazions; it tal gase, I collegio sindacale si considera tenuto et kioge in cuirsh
frova ohi presiede |a riunione.




TITELO VI
BILANGI E UTiLL

Articolo 26
26.1. L'esescizio sociale sf chiude al 31 dicembre di ogrit anne,

| 28,2 Alls fine di ogni esercizio | sonsiglio prowweds, in conformiid alie prescriziont di legge, alla

formazlone del bilancio sociale.

26.3 Ové consentito dalla legge, it consiglio i amminisirazione pud, durante W corge

__ delfesercizio, distribuire agli azionistl acconti sul dividerige,

Artitolo 27

274 1 divicdendi non riscossi entro il quinquennio dal gloma I cul siano diventatl esigibili si |

prescrivono & favore delia Socleti con diretta loror-appostazions & dserva,

TITOLQ Vil _
SCIOGLIMENTO E LIQUIBAZIONE DELLA SOCIETA

Articolo 28.

28,4 It caso di scinglimerito della Stolets, Passemblea determina le modailtd delta liquidazione e

nomina unc o pitl licuidatort, fissandone i potert @ | compensi.
TITOLO IX
DISPOSIZIONI GENERALL E TRANGITORIE

Articold 29
201 Per quanto non espressamente disposto el prasents statuts, valgono Je norme del codice
civile g delle leggi speciall in materia.

Articalo 30

30.1 Le disposizion’ degli zrtt, 14 & 25 finalizzate a garantire 1 rispetto della normativa vigiente in |
matarfa dl equillrlo tra | generi trovano applicazicne ai prim tre rinnovi, rispettivaments, '

del cansiglio di amminisirazions e del collegio sindacale sticgessivi allentrata in vigors e
sifacquiste deli'eficacia defle disposizioni dell'art 2 del Decrefo del Présidents della
Repubblica 30 rovembre 2012, m. 251
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Nota introduttiva

Testo approvato dal’Assemblea straordinaria del 21 magglo 2004, quale

hodificato:

r

dal Consiglia di Amministrazione del 21 cttobre 2004 (mediante interventi
correttivi ed integrativi degli articoli 6.2, 15.1, 18.1, 21.1, 22.2);

dal Consiglic di Amministrazione del 30 marze 2005 {mediante inserimernto
delf'articolo 5.8, ora 5.5);

dalia Assemblea straordinaria del 26 maggio 2005 (mediante interventi
correttivi ed integrativi deghi articoli & € 14.3);

dalla Assembles straordinaria del 26 maggio 2006 (mediante interveriti

correttivi gd integrativi deflarticolo B e inserimento deflarticoto 20.4, ora
20.5);

dat Consiglio di Amministrazione dell'11 aprile 2007 (mediante intervent
correttivi &g Integrativi dell'articolo 25.2 & 25.5);

dalla Assemblea straordinaria del 25 maggio 2007 (mediante intervent
comettivi ed integrativi degli articoli 5, 14.3, 14.5 e 20.4, ora 20.5);
dal Consiglio di Amministrazione del 26 giugno 2007 (medianie intervent
correttivi ed integrativi deffarficolo 26.1 & 26.2);

dalla Assemblea straordinaria dell11 giugno 2008 (mediante intervent
correttivi ed integrativi dell’articolo &),

dal Consiglio di Amministrazione def 3 febbraio 2009 (mediants interventi
correttivi ed integrativi dell’articolo 9.2},

dalla Assemblea straordinaria del 2¢ aprile 2009 (mediante intervent
comrettivi ed integrativi delarticelo 5);

dal Consiglic di Amministrazione del 6 maggio 2009 (mediarite interventi
correttivi ed integrativi dellarficolo 5); : ’

dal Consiglio di Amministrazione del 28 maggio 2009 {mediante intervant
correttivi ed integrativi dell‘articolo 5);

dallAssemblea straordinaria del 28 aprile 2010 (mediante intervent

carreftivi ed integrativi degli arficoll 9.2, 13.2 e 14.3, e introduzione

dell'articoto 31.1);

dal Consiglio di Amministrazione del 21 ottobre 2010 {mediante intervent
correttivi ed integrativi degli articoli 10.1, 11.1, 14,3 e 25.2 e soppressionsg
delf'articolo 31.1}; :

dallAssemblea straordinaria del 28 aprile 2011 (mediante introduzione
degli articoll 11.3 @ 20.3 e intervent! corrattivi e integrativi degll articoli 13.1
e 13.2) ‘
dallAssemblea straordinatia del 20 aprlle 2012 (mediante interventi

correttivi & integrativi degli articoli 14.3, 14.5, 25.1 e 25.2 e introduzione '

dell'articolo 31}, ) :
dall'Assemblea straordinaria del 22 maggio 2014 (mediante intervenf]
correttivi © integrativi degli articoll 13.2 & 14.3 & introduzione dell'articol6
14-bisY), :

dal Consiglio di Amministrazione del 30 luglio 2014 (mediante intervent
correttivi degli articoli 5.4, 5.5, 5.6,5.7, 6.8, 58, 62, 14.1, 14.3, 14.5, 15.1,
17.1,18:1, 18.2, 21.1 e 22.2);

N



-

dallAssemblea straordinaria del 28 maggio 2015 (mediante Intervenfi
correttivi e integrativi dell'articolo 14-bis).
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2.1

3.1

4.1

TITOLO |
COSTITUZIONE - DENOMINAZIONE - SEDE E DURATA DELLA SOCIETA

Articolo 1
Lz Societd ha la denominazione: "ENEL - Societd per azionl” ed & regolata dalle norme del
presente stattdo.

Articole 2
1a Societa ha sede legals in Roma.

Articolo 2
ta durata della Socets & stebilita al 31 dicembre 2108 ¢ pud essere prorogata, ura o pil
volie, con deliberazione dell'assemblea degli azionistl

TITOLO
OGGETTO DELLA SOCIETA’

Articolo 4

La Societd ha per oggetio I'assunzione € la gestione o partecipazioni &d interessenze in

societd ed imprese ftaliane o straniere, norché lo siwigimento, nel confrontt dells socletd ed

imprese canfroliste, di funzioni di indirizzo strategico e di coordinamento sia detl'assaite
industrials che delle attiviia dafle stesse esercitate. )

L1 Societa, attraverso societh partecipate o confroilate, opera it parficolare:

g} nel seftore delPenergia eletirica, comprensivo delle stiivitd df produzione, importazione
ed esportazions, distribuzione & vendita, nonehé i Lrasmisgions el limitl dalle normative
vigenti; ‘

b} nel settore energetico In genergle, cormprensivo dei combustibifl, nel setiore idricd ad in
quello delte tutela delt amiblents;

G} nel settori delle eomuriicazioni, telematica éd informatica & det servizi multimediali ed
interattivk

d} nel settort delie strutture 2 refe {energia clettrica, acqua, gas, ieleriscaldamento,

telecomunicazicni) o che offrano comunque sarvizi urbani sul terriorio;
&) inalir settorl: -

- avent comunque atiiteriza o corfiguity con le atfivita svolte nel waftor sopra
consideratt; :

. che consenfano una miglore utilizzezione e valorizzazione delle struiture, fisorse e
competenze Implagate nel settord sopra consideratl quall, & tiolo esemplificativo &
nian esaustivo; editoriale, immobiliare & del serviz alle imprese;

- the consentano una proficua utilizzazicie del benl prodoftt e del servizi resl nel
seftort sapra consideratt, :

f  nello svolgimento di attivita di progettazions, costruzions, mantenzione & gestione
impianti; altivits di produzione e vendita di apparecchiature; attivita  di ricerca,

4



4.2

4.3

5.1

52
53

&1

consulenza ed assistenza; nonché attivita di acqulsmone vendita, commerciglizzazione
e "trading” di beri & seivizi, attivitd titte rifésite af settor] di cui afle precedent leliere- a),
b), c). d)
La Societd pub alfredt svolgare direttamente, nellinteresse delle societé partecipate o delle
controllate, ogni attivith connessa o stumentale rispetto allattivitd propria ¢ a quelle delle
partecipate o centrollate medesime:

- Atal fine la Societd provvede in particolare:

+ al coordinaments dellé risorse manageriali delle soclety partecipats © conimllaie, el
attuare anche mediante ldanee iniziative di farmaziens;

+ al coordinamento amministrativo e finanziario delle societa partecma%& o controllate,
compiendo in loro favore ogni opportuna cperazione, Wi inclusa ta concessiong i
finanziamenti nonchg, pi ins generale, lMmpostazione e la gestione dell'attivita finanziaria

 delle medesims;

« afla fornitura o aliri servizi in favore delle socield partecipsie o controllate in arée di
specifico interesse aziendale.

Per il conseguimento dell'oggetto sogiale la Societd pud aitresi compiere tutte le operazioni

che risultino necessarie o utili in funzione strumantele o comunque connessa quali, a titolo

esemnplificativo: la prestazione dj garanzie reall efo personait per obbligaziont sia proprie che
df terzi, operszioni mobiliar, irnobiliar, commercisll e quantaltro collegato all'ogyetto
sociale o che consenta una migliote utilizzazione delle strutfire efo risarse proprie ¢ defle

partacipate o controliate, ad eccezione delia raccolia df rispamio tra it pubbileo e dei servizi di

investimerto cost come definitl dal decreto legislativo 24 febbraio 1088, n. B8, nonché delle

athivita di cui affart. 106 dei decreto legislativo 1° settembre 1893, n. 385 In quanto eserchate
anch'esse nef confronti del pubblico,

TITOLO I
CAPITALE ~ AZIONI — RECESSO ~ OBBLIGAZIONI

_ . Articolo &
i capitale sociale & df eure 9.403.357.795, rappresentato da n. 9.403.357.796 aziond

ordinarie del valore nominale di 1 euro clascuna.
Le azioni sono nominative e ogril azione da dirtito ad un voto.

La qualita di azionista costiuisce, di per s& sola, adesione al presente statule,

Articolo 6

Al senst dell'art. 3 del decreto-lagge 31 maggio 1994, n. 332, converlito coh mediﬁcazir‘:n{

dafta Legge 30 luglio 1994, n. 474, nessuno pud posseders, a gualsias] fitole, azioni della
Socletd che comporiine una pattecipazione stipsriore al 3% del capitale sociule, fatto salvo
quanto previsto dalla legge.

if finite massimo di possesso aziunzario & calcolato anche tenendo-conto delle partecipazion]
azionarie complessive fagenti capo 4l contraliante, persons fisica o giuridica b satietd; a fulte
le coftroflate dirette o indirette nonché alle controllate da und stesso seggetto comtrotiante; at
soggettl collegati nonché alle persone fisiche legate da rapport di parentela o di affinita fino af
secondo grado o di conlugio, sempre che st tratt] di confuge non legalmente separato.

SN
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I controllo ricorre, anche con riferimentc & soggettt diversi dalle socletd, net casi previstt
dafi'art. 2358, eommi 1 e 2, def codice civile. 11 collegamento ricorre nelle ipotesi di euf all'art.
2368, comma 3, del codice civile, nenché tra soggetil chie, direttamente o indirettamerte;
tramiie controllate, diverse da quelle esersenti forlh comunt di investimento, aderiscan,
.anche com terzl, a4 socordi relativi all'esercizie del difitto di voto ¢ al trasferiferto di azioni o
quote di societ? terze o comunque ad accordi 0 patl] di cui all'art. 122 del desreto fegistativo
24 febbraio 1998, n. 58, in relazione a societd ierzs, qualora talf accordi o batti riguardine
almero I 10% del capitale con dirltto di voto, se si tratta di societd quotate, o il 20% se si
tratte df socleth non quotate. . '
Al finl del compute del su riferito limite: di possesso azionario (3%) st tiene copto aniche delle
azioni detenute tramite fiduciarie efo intetposta persona ¢d In genere da soggett! interpost.
I} dirittos di voto inerents alle azioni deteitds In eccedenza rispetto al fimits massimo Sppra
indicato non pud essers esercitato e si riduce proporzionsimernts it diritfe d! volo che sarebbe
spettato a ciascuno dei soggetti ai quall sia riferibile: # limfle di possesso aziohario, salvo
_ preventive indicazioni congiunte dei soci interessati, [n caso di inosservanza, la deliberazions
& Impugnabile ai sensi dellart, 2377 del codice civile se la maggioranza richiesta non sarebbe
stata raggiunta senza | voll in eceedenza rispetio al limite massimo sepra indicato.
Le azioti per he quali non pud essere esercitato il dirftio di vola sono comuntule computste a
find defta regolare costituzione delfassemblea.

Articolo 7
7.1 Clascun socio ha diritto di recedere dalla Bocletd nel casi prevish dalle legge, fatto salve
quanio disposto dall'art, 7.2.
7.2 Non compete i diritto di recesso nef casi di:
&) proroga del termine di durata delis Sotietd;
by Introduzione, medifica o rimozione di vingoli alla clreolazione del ol azionari.

Anrticolo 8
8.1 L'emigsions i obbligazioni & deliberata dagl amministratorl 8 norma s con le modeditd ¢
legde, ’

TITOLO IV
 ASSEMBLEA

' Articolo ¥
9.1 -Le assembies ordinarie ¢ straordingrie sono tenuts, di regola, nel comuns dove ha seds la
Societs, salva diversa defiberazione del congigho ¢ aemministrazione e purchd i Halid,

92 Llassemblea ordinarta déve essete convocata almeno una volta I'anno, per Pappravaziorie
del bitancio, ehiro centoventi giomi daffe chiusura deffesercizio saclale, ovvero sntra
centottanta glofnl, essendo ta Socistd femss alfe redazione del bilancio consdlideto o,
carmungue, quando to richiedano pasticolari esigenze relative alla struttura e alfoggeito della
Societa, s

)
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Articolo 10
10.1 . La legiftimaziove allintervento in ssseémbiea ¢ allesercizio dal dirittn di volo & diseiplinata
dalfa normativa vigenie.

Articolo 114

111 Colord a quali spetta f difitto i voto possono farsi rappresentare in assambles ai sensi di

legge, mediante delega rilasciata secondo Je modalifa previste dallg normativa vigente.
La delega pud ‘essere notificata alla Societd anche in vig eletirotica, mediante invie
nellapposita sezione del sito internet della Societa indicata nellavvisg di convocaziong. §
_ medesimo awisc di corivocazione pud sltres! indicare, nel rispetto delta normativa vigente,
dlterion modsits i notifica in via elettronica della delega ufifizzabill nella specifica
assemblea cui Favviso stessy si riferisce. _
Al fine di facilitare }a raccolts di deleghe presso gli azionisti dipendend! della Societa & delle
sue controllate associat! ad assodiazioni di azionisti che rispondano ai requisiti previstt dalla
notmativa vigente in materis, ‘sono messi a disposizione defle medesime associazion,
secondo | termini @ le modalitd di volta in volta concordeli con | loro legall rappresentantl,
gpazl da utilizzars per la comunicazione e per lo svelgimento dell'attivitd di raccolta di
deleghe.

142 Lo svolgimento delle assembles & disciplinate da apposito regolamento approvato con
delibera dell'assemblea ordinaria dell Societs,

114 1l consiglio di amministrazions pud prevedere, in relazions a singole assemblee; che colvio
al quali spetta la legittimazione alfintarverto in assemblea & alfesercizio del diritte df volo
possanc pertecipare alassemblest con mezzi glettronicd. In tal caso, Yawiso di
convacazione specifichierd, anche mediants # fferimento al sito internet della Sodield, le
predette modalita di pariecipazions,

Articolo 12
121 L'assemblea & presleduta tal presidente dal cansiglie di amministrazione o, in ¢aso di sua
assenza o impedimento, dal vice presidente se neminato oppure, in mancanza di entranbi,
da altva persona delegata dal consigho di amministrazione, in difetto di che Fassemblea
elegge il proprio presidente,
122 N presidente dellassembies & assisfito da un segretario, anche non soclo, dasignato dagi
idervenuti e pud nominare uno o pill serutator,

Articolo 13

131 Salwo quants previsto dallart. 20.2, l'assemblea delibera su tith gil argomenti dl sua
competenza per legge, nonché su quelli previsti dail'art. 20.3.

182 L'assemblea, ia In vede ordinada che in sede stracrdinaria, si svolge di regola in unica
convocazione. 1l tensigio di amminisirazione. pud witavia stabifire, qualora ne ravvist
opportunity e dandone espressa Indicaziong nelawiso o convecadons, che sia
l'assemblea ordinarie sla quells straordinaria si tengano a segulto df i corvecaziont. Le
deliberazioni, fanto per le assemblee ordinarie che per quelle stracrdinarie, vengono prese
con I maggioranze richiests dafia lsggs el singol casi, fermo 1l rispetto delle maggioranze
specificamente previste dallart, 203,

7
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13.8

14.1

142

4.3

Lo deliberaziont dellassemblea, prese in confortnités della legge & del presente statuto,
vincoland tutti | soci, ancorché non interveriuti ¢ dissenztehti.

TITOLO V
CONSIGLIO Pl AMMINISTRAZIONE

Articolo 14

La Societa & amminisirata da un consiglio d amministrazione composto da ury numera di

meartbr non inferiorg a tre & non superlore a nove. L'assemblea ne delermina | numero

entro | imiti suddatil,

Il consiglio di amministrazions & nominato per um periodo fine & tre esercizi ed &

rieleggibile. '

Gli ssnmiistratos vengeno nomiinati daifassembiea sulla base di liste preseniate dagli

azionisti e dal consiglio di amministrazlons yscents, nelle quali | candidati devono essere

elencatl medianie un numerc progressivo.

Ciascuna lista deve itluders almano due candidai in possesso dal requisitt di

indipendenza stabiliti della legge, menziohando distintamente: tali candidatt e indicando

une di essi gl primo posto della lista.

Le iste che presentano un numero df candidati part o superore 2 tre devona nolire

includere candidati di genere diverse, secondo quanto indicata nelfavviso dl convocazione

dellassemblea, in modo da garantire una composizione det consighio & amministrezione
rispetiosa di quanto previsto dalla normadiva vigents in rmaterta i equilibrio tra | generi.

Le fiste devono essere depositate pressa la sede sociale e pubblicate in copformita con ka

normativa vigerte,

Ogni azionista pud presentars o concorrers aila presentazione di una sola fista ed ogni

candidato pud prasentars in uria solsi lista a pena di ineleggibifita.

Harno diritto di presentare le Jists soitanto gl azionisti che, da solf ¢ insierne ad tri

aztopisti, risulting fitolar} della quota di partesipazione minima al capiiale socile stabiita

dalla Consob con regolamento.

Unitamente a ciascuna Wsta devone depositarsi le dichfarazionl con fe quali | singoli

candidali accettane 1a prapifa candidatura ed attestano, sotie ta propria responsabiiits,

lnesistenza di cause di Ineleggibilitd € di incampatibilita, noncheé Fesistenza del requisit
prescriti daila normativa vigente e dal presente gtatuto per le rispatiive cariche.

Gl amministatord  honiingfl devono  comunicare  senza indugio af consiglio di

amministrazione 1d perdita dei requisii da uttimo ndicall, nonché la soprayventenza di

cause di ineleggibilité o di incompatibiits. '

Ognl avente diritto al voto pué votere ur sofe fista.

Alta elezions degli amministratort si procede comme segue:

a) dalla ists che ha oftenute H magglor hurnerd dei voll espressl vengeno trathi, -
nef'ordine progressive con i quate sono elencat] netiz ista stessa, | sette decimi degl
amministratort da eleggere con amrclondamentp, in caso di numero frezionario
irfferiore-allurits, alfunita inferlore;

B) i restanti amministratort vengono fratt] dalke gltre Bste a tal fine, i voli ottenutl dalle
fiste stesse sonio divist successivamente per uno, due, e cosl. via, Secordo 4
numsro degh amminfstfator da eleggers. | quezientl cosl ottenul sono assegnati
progressivarments & candidall di clascuna di tall liste, sewonda lerding dalle stesse
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rispettivamente previsto. | quozianti cost attritiul 41 candidadi delle varie fiste vengono
dispast] in unica graduatorla decrescente. Risuitano elatlf coloro che hanno ottenuto |
guozient pit: elevatl.

Mel caso In.cui pits candidatl abbiano otfenuto lo stessa quoziente, risulta sleito i
candidato delta lista che nort abbia sncora elstto alcun amministratore-¢ che &hbid
eletto il minor numers di amministratort,.

Nel caso In cui negsuria dl-fall st abbla ancora sletto un amministrators ovvero tutte:
abbiano eletto lo stesso numerd di amministratori, neffambito di tal liste rsulta aletto
i candidato di quelia che abbia attenuto i maggicr numero di voti. In case di paritd di
voli di lista e sempre a parity di quozients, si procede & nuova yotazione da parie
delbintera assemblea risuitando eletio § candideto che ottenga la maggioranza
semplice del votk;

al fini del riperto deglh amministratort da eleggere, non si tiene conto dei candidafi
indicati nefle fsts che abblano oftenuio un numero di voli inferiors alla meta defla
percentuale richiesta per la presertazions delle fiste stesse;

qualora, ad esito delle volazioni & delle aperazioni di cui sopra, non risultf rispettata la
Formativa vigente In metetia df equifiario tra | generi, f candidati ohe risultarebbero
elettt nelle vaiie Niste vengono dispesti in un'unica graduatoria decrascerts, formata
seconde ¥ sistea ¢ quozienti indicato nella jeftera bj. &i procede auindi alie
sostituzione del candidato del genere pitt rappresentato avente i guuzients pitr basso
in tale graduatoria, con il primo def candidatl del genere meno rappresentato che
fsultershbiero rioti eletll e appartensnte alla medesima [lista. Se In fale listz non
rsuliano altd carsidat, la sostituzione di cui sopra viene effetiuaia dali'assemblea
con e maggloranze di legge seconda quanto previsto al successivo punto d) ¢ nel
rispefto del principls di una proporzivnale rappresentanza delte mingranze nel
cotsiglio di amministrazione.

in caso df peritd dei quozient, la sostiuzione viene effetiuata’ nel confronti def
candidato tratto dalla fista che risulti avers ottenuto il maggior numero di vkl

Qualora la scstitizions del candidato del genere pili rappresentalp avente it
quoziente pit basso in gradustoria non consanta, tuttavia, i raggiungiments delia
soghs winima prestabilita dalla normativa vigente per Pequilibric fra 1 gened,
Toperaziens ¢ sostituzione sopra indicata viene eseguita anche con rfetimento al
candidate del genere pllf rappresentato avente i penultimo tuoziente, ¢ cosl via
risalendo dal basso fa grachustoris

&t termine delle pperazion! sopia indicate, | presidents proceds alla proclamazione
cegh elett;

per la noming di ameministrator], che per quaisiasi ragione non vengono eletti 2l sensi
del procedimento sopra previsto, Passemblea delibera con le maggloranze di legge in
modo da assicurare comunqug ld presenza del numero hecessario d amministratort
in possesso delf requisiti di Indiperidenza stabilll! dalla leggs, noriché I Hapetto della
norativa vigente in materia di equiirio ta § generl. ,

il procedimento delf voto di fista sl applica solo in caso ti rinnove Gellintero consiglio
di amminisirazions. ‘

L'assemblea, arithe nel corso del mandato, pud eariare § numero del componant 1l
consiglio di amministrazione, sempre entro | limite di cui af precedente 14.1, provvedendo
alie telative narmine. Gl amministrator cosl efett stadons ton guell in-carica,
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145 e pel corso dellesercizio vengono & mancare uno o pii amministratori, si provvede ai
seéral delfart, 2385 del codice civile. Se une o phi degll amministrator} cessali erario stall
{rafii de una lista contenente anche nominativ di candidati non elett], la sostituzione viena
effettuats nominando, seconde l'ordine progressive, persane tratte dalle ligta oui
apparteneva Pamministratore venute meno & che siana wttora cleggibli e disposte ad
accettare la carica. In ogni caso 1 sostituzione del consiglier cessatl viene effettuata da
parte del consiglio di amministrazions assicurande la preseriza del pumero necessario di
amministratori in possesso del requisiti ¢ indipendenza stabiliti dalla leggs, nonché
garantendo i rispetto-della normativa vigente i materia. di equilibric tra i generi, Be viene
meno la maggioranza del consiglierl nominatl dallassemblea, si intends dimissiorario
lintero consigiic & I'assemblea deve essere convooata senza indugio dagli amministrator
rimasti in carica per la ficostituzione dello stessa,. -

Articote 14-bis
14-pisd Costiuisce causa di ineleggibilta © decadenza per glusta caysa, senza diritto &
rearciriento darni, dalle funzioni di amministratore vemissione & sua carieo di una
sentenza di condanna, anche non definitiva & fatti salvi gli effetti della Yabiiitazicne, pér
taluno dei delit previsth:
a) dafte norme che disciplinanc Fatfivity bancaria, inanziaria, mobiliare, assicurativa e
dalle norme in materia di mercati e valori mobillari, di strumenti di pagamento;
b}  dal titolo X1 dei libro V del codice civile e dal Regio Decreto 16 marza 1942, n. 267,
¢) dalle norme che lrdividuano | delitti contro la pubblica amininistrazione, Coriro fa fede
pubblica, contro il patrimonte, contro tording pubblite; cortrs Yevonomia pubblica
ovvere in materda. tricutaria;
d) dallarticolo 51, comma 3-bis, del cedice di procedura penale nonché dallarticola 73
del Decreto dsl Presidente della Repubblica g ottobre 1980, . 308,
Costituisce altresi causa di ineleggibilita o decadenza per giusta causd, senza diritf al
isareimento danni, dalle funzionk & ammiristritore Vemissione 2 sud cafiad di una
senteriza & condanna definitiva che accerti la eommissions dolosa di un danng erariale.
14-bis.2 Abrogato.
14-bis.3 Abrogato. _
A4.bis.4 Fermo restando guanto previsto dai precedent! commi, Iamministratore delegato ehe gta
-gedfoposio . :
) aduna pena deteniva o
B ad upa misura cautetare df custodia cautelers o di arresti damiciiiar, allesito det
procedimente di cui allarticolo 300 o allaticofo 313, comma 2, del codice di
procedura tensle, cvvera dopo i decorso del relativi termini di instawrazions,
decade automaticamente per giusta causa, senza dirftio al risarcimento danni, dalla carea
i amministratore, con centestuale cessazione delle deleghe eonferitedhi.
Angloga decadenza sl deterning nel casa in cui Famministratare delegato ain sottoposio
ad altro tipo di migura cautefare personale il cul prowvedimento non sig pill impugnabile,
qualors tale mistira sia rilenuta da parte del consigio di amministrazione tale da rendere
impossibile lo svolgimento delle deteghe corderite.
14-his.5 Al firl del preserte articolo, ta septenza di applicazione della peng al sensi deffatficalo
444 del codics di pracedura penale & equipareta alla sentenza df condanna, salvo it caso
i estinzlons del reats.
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14-bigB Al fini delfapplicazione. det preserte arficolo, | consiglio di amministrazione sceerta la

181

16.2

16.1

182

183

1714

181

182

sussisterza dells situazioni i previste, con tifetimente & fatiispecie discipiirate in tutio o
in parte da ordinamenti esteri, sulla base di una valutaziona di equivalenza sostanziale.

Articolo 15
It consiglio, qualora non vi abbia provveduto I'assembles, elegge fra i suol membri un
presidente; pud eleggere un vice presidente, che sostittiisce il presidente nei east di
assenza o Impsdimento.
i consigho, su proposta del presidente, noming Un segretario, anche estraneo alla
Societd.

Articolo 16
i eonsiglio & raduna nel luogo indicate nell'avviso di cotworazione ttts le voite che il
presidente o, in’ caso di sua assenza o impedimento, i vice presidente (o gludichi
necessario. I! consige pud essers altrest convocato nel mod previsti dailart. 25.8 del
presente statuto. )
i consiglia di amminisirazione deve essere altrest convocato quando ne & fatta richlesta
soritta da almeno Hdue consiglier] - o da une se i congigiio & ¢composto da fre membti - per
deliberare su uno specificq argomento da essi Menuto di particolare filievo, atfinente afla
gestiore, argomente da indicare neiia richiesta stessa.
Le riunioni del consiglio possone tenersi anche mediante mezzi di telecomunicazione, a
condizione che tutt! 1 partecipanti possano essere Idenificati e di tale identificazione si dig
atic hat relativo verbale e sfa loro consentite di sequire 2. discussione & Ui interverire i
tempo reale alla trattazione degli argomenti affrontall, scamblendo se get caso
dosumentazione: in tal taso, il consigiio df amministrazione si considera tanuto nel luoga
in cul sl trova ohi presiede fa riunione e dove deve pure trovarsi | segretario per consentire
la stesura & [ sottoscrizione del relativo verbale,
i regola la convocazione & fetta almeno cinque. giorni prima di quelio fissato per ia
fanfone. Nel casi di urgenza 1 termine pud essere pitl breve. i consige
amiminisirazione delibera le modalita di convocazione delle proprie itnioni. |

) Articolo 17
Le rlunfoni del consigiio sona presiedute da) presidente o, i sua assenza od impedimento,;
dal vice presidente, se nominalo. in mahcanzg anche di questultimo, sono presiedute dal
consigliere pill anziand dieta.

Adicolo 18
Per la validith delle riuniont del consiglic & necessana la presenza della maggloranza degli
amminisirator! in carea. _
Le defiberazioni sono prese a maggioranza assoldta del presentl; in caso di parita prevale
 vote di chi presiede.
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Articol 19 : _
191 Le deliberaziont del consiglo di amministiaziona risulteno da processt verball che, firmatl
da chi presiede fa riurione  dal segretarie, vengona trascritti su apposito libko tetilo a
norma di legae. .
19.2  Le copie dei verbali fanno piena fede se sottoscritie el presidents o da chi ne fa le vect e
’ dal segretario.

: Articolc 20

20.1 la gestione dellimpresa spetta esclusivamente agh emmiristratort, | quall complona le
operazioni necessarie per I'aftuazione dell'oggetto sociale,

202 Oltre ad esercitare | poteri che gli sono attribuit} dalla legge, # consiglio di amminkstirazions &
corrpeterte a deliberare circa: ‘

a) Ia fusione & la scissions, nel casl previsti dalia legge;

b) [listituzione o la soppressione di sedi sesondarle;

¢) Findicazione di quéak ka gl amministratort Banno Ja rappresentanza defia Soclets;
d) la riduzione del capitale sociale i caso di recesso diuna o piti sock;

8} ladeguamento dello statuto a disposizioni normative,

fy il rasferimento della sede sociale nel territorio nazionaie.

20,3 A sensi della procedura per la disciplina delle operazicni con parfl correlate adottata dafla

Societd,

a) Passemblea ordineria, ai sansl dellart 2384, comma 1, h. 5) del codice civile, pud
autorizzare 1 consiglio di emministrazione a complers operazichi cory parti correlate di
magglore rilevanza, che non rientrang nella competenza deltassemblea, nohostante il
parere negative del comitato parii correlate, a condizione che, fame I tisneito delle
maggloranze di leggs e di statuto nonché delle disposizioni vigenti in materia ¢ conflitto di
interessi, fassemblea deliberi anche con 1 voto favorevole di aimens la meta dei soci non
correfati votantl, 1 ogni caso f compimento delle stiddetle operazion] & Impedito solo
quatora i sac hon correlati presenti In assemblea rappresentino una percenuale parl
almeno al 10% del capitale sociale con diritto divoto;

B} mel caso in oui it consige di amministrazions Intenda sottoporre all'approvazione
delfassembles un'operazione: con pedti correlate di maggiore rilevanza, chie tientra nella
competenza di questultima; nonostante | parere negafiva del comitato parti correfate,
Poperaziong pud. essere compiuta golo qualars Vassembléa deliber] con le maggioranze e
nef rispaito delle condizioni df cui afla precedente lettera aY;

¢} 1 gonsiglio d amministrazione ovvero gli organi delegati posseno deliberare, avvalendost
delle esenzioni previste dalla procedura e nel rispetto delle condizioni i indicate, il
compimento da parte delia Societd, direttamente o per il tramite di proprie controflate, di
aperazion! con partl correlate aventi carattere di wrgenza che non slano di competenza
deltassamblea, ié debhano essera da yuests autorizzate.

204 Gl organi delegall riferiscono tempestivaments al consiglio di amministraziofis ed al
collegio sindacale - o, in mancanza dedli orgent delegat], gif amministeatori riferistony
tempestivamente al collegio sindacale - gots periodicita almeno trimestrale & comungue il
sceasione delle riuniont del consigho stesso, siffatiivitd svolta, sul generale ;andamerr’to
defia gestione o suila sua prevediblle evoiuzione nonché suile operazioni di magglor riievo
ecohonicy, finanziario e patrimoniale, o comundgue di maggior Hlievo per le loro dimensfon
o caratterdstiche, effettuate dalla Socletd e deilte soctets coftrollate; in parficolare fiferiétona
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2058

211

21.2

221

d22

234

282

sulle operazion! nelle quali essi abblano un Interesse, per conto, propric @ of terzl, o che

siario influsnzate dat soggetto che eserciia lattivita df direzione 2 coordinaments; ove

esistents,

Il consiglio di amministrazione nomina e revoca un dirigente preposto alla redgzione del

documenti contabili societari, previo parére del collegio sindacale.

jii dmgenta prepesio alla redazions del documenti cortablll Secietart dave aver maturato

un'ssperienza complessiva &l almeno un triennio nellesercizio di

#) funzian dirigenziali nello svolgimento i atiivita di predisposiziorie e/o di analisi &fg dl
valutazione efs di verfica df documenti societart che presentanc problematiche

contabili di complessité comparabile @ quebe connesse ai document! i vontabilt della-

Societd; ovverg:

by aitivitd o controllo legale del conti presso society con aziont quotate In mercati
regalmentati italiani o di alfri paest dell Unione Eurcpea; owers

¢) attivita professionali o di insegnaniento universitadio di rucko in materie finanzidtie o
contabili; owvers

dy funzioni dirigenziali presso enti pubbiici o piibbliche amministrazieni operanii nel setiore
finanziario ¢ contabile,

Articolo 21

Tl consiglio di amministrazione pud detegare, nei i mitl df cui alfart. 2381 del codice clvile,
proprie atiripuzien! ad uno det suol component!, determinando il contenuio, T limit e fe
eventuali modalita di esercizio delia delege. 1! consigiio, su proposta det presidente &
diintesa con 'amministratore delegato, pud conferire deleghe per singalt afti o categorie di
atii anctie ad alirl membri del consiglio di amministrazions.

Rientra nei poteri -dellamministratore delegato conferire, neffambito delle attribuziont
ricevute, deleghe per singoll atti o categorie df atfi a dipendenti defla Socleta ad a farzi, con
facoltd di subdelega.

Axticolo 22 :
La rappresentanza legale della Socletd ¢ la firma saciale speitanc sia al prestdm%e sig
alfanimifistratore delegato €, 1 caso di ssserza o impedimento del prima, Al vice
presiderite se nominato. La firma del vice presidente fa fede di fronte ai terzi dejiassenza ¢
dellimpedimento dal presidente.
| predefti legall reppresentantt possario conferire potert di rappresentanza legale della
Soclets, pure in sde pracesstigle, anche con facolta di subdslega,

Articolo 23
Al membri del ccmigﬁa di amministrazions spetta un compenso da determinars!
dallassembles. Tale deliberaziong, una volta presa, sard valida anche per gl esercid
successivi fine & diversa déterminazions dell asseiibled.
{5 remunerazions degli amminfstratori Investiti di particolar] cafiche i corformia delio
statuto & stablita daf consigho df amtninistraziene, sentito If patere del collegio sifidacale.
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24.1

251

25.2

Articolo 24
B presidente;

s} ha poteri di rappresentanza della Socleta &l sensi delPart. 22.1;

by presteds Fassemblea ai sensi delfart. 12:1; '

) conveca e presiede Il consiglio df amministrazione ai sensi degli artt. 18, 17.1; ng
fissa fording del glome, re coordina 1 Javorl & provveds affinche adeguale
Informazionl sulle materie iscrite allording del giorno vengano fornite @ it 1
cohsiglier,

d) verifica Patiuazions delie defiberazion! del consiglio.

TITOLO VI
COLILEGIO SINDACALE

Articolo 25

'assemblea elegge i collegio sindadale, costitulio da tre sindaci effelivi, @ ne detérming #

compenso. 'assemblea glegge alirest re sindac supplent.

1 componenti §f coflegic sindacate sono sceltl tra coloro che siano in possesso dei requisiti di
professionality & ¢i cnorability indicali nel decreto del Ministero della giustizia 30 marzo
2000, n, 162. Al fini di quanto previsto dail'art, 1, comma 2, lettere b e ¢) di tale decrafo, si
consideranc strettérmente atiinenti alfambito di attivitd delie Societd Je materie inerentt 1
diritto commerciale ed #t diftts tributare, Pecoromia aziendale & la finanza aziendale,
nonché le materie ed i settori di attivita inerenti I'energia n generale, le comunicazioﬁiﬁ la
telematica & l'informatica, e strutture a rete,

Per quanto riguarda la composizione del collegio sindacaie, le situazionl di ineleggibilith ed |
Hrstl &b cunudo degh incarichi di amministraziena € Qontrolo ché possono essete ricoperti
tla parte del componerti [l collegio sindacale, trovane applicazione le disposiziond di lsgge
df regotamanto vigenth.

P sindac offettivi e | sindaci supplenti sono.nominati dallassemblea sulle base di liste
presentate degli azionisti, nefle quall | candidati devono essere elencalf mediante un
numero progressive & devono risultare In numero non superiore al componentl del'organc
da eleggére.

Hanno diritts ¢ presentare e liste Soltanto gli &zlonisti che, da soli o lnsieme ad altrl
azionisti, risultino tiolad defia quota ¢i partecipazione minima al capitaie soclale stabilta
dalla Conseb con regolamento per la presentazione delle fiste di candidat! per fa nomina dal
consiglio di amministrazione. '

Per la presentazions, # deposito e Ja pubblicazione delle fiste s applica la normativa
vigerie. ‘ _

Le liste s articolano in due sezioni: una per | candidali lla carlca di sindaco effettivo & Paitra
per | candidati alla carica di sindaco supplepte. Il primo dei candidati di ciascung sezions
deve essere Iscritto. nat registro dei revisorl legali ed avere esercilato I'attivita di controfio
legale dei conti per un periode non inferiore a tre annl.

Nel rigpstio di quanto previsto della pormaiiva vigente In riatéria ol equiibtio tra | gener, fe
liste che, considerande entrambe e sezionl, presentano un numero di caiydidall pati o
superiore a fre devono inoltre includere, tantd gl priini due posti delia sezione della fista
relativa &l sindaci effettivl, quanto &l primi due posti delfla sezione della fista ralativa al
sindaci supplent, candidatt di genere diverso.
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255

26.1
262

263

Dailz Hata che ha ottenuto it maggior numere del voii vengono tratil, nelf‘ordine progressive
con | quale song elencati nelle sezioni dells ista stessa, due sindaci effetlivi ¢ due sindact
supplenti. || restartte sindace effetiivo ¢ Il restante sindaco supplente sono nominatl &l sensi
della normativa vigente & con Je modalitd previste defiart. 14.3, lettera b), da applicare
distintamente 3 clascuna delle sezioni in cui le aftre liste sono artfeolate. ‘

Per la nomina di sindaci che ahbia luogo al di fuor! delle Ipotesi di rinnove deltintero. collegio
sindacale, lassemblea delibera son le maggiorsnze di legge e senza ossarvare i
procedimento sopra previsto, md comungue in modo tale de assicurare una conmposizione
del collegio sindacale conforme @ quanio disposto dalfart. 1, comma 1, del decrefo del

Ministere defla giustiziz 30 marzo 2000, n, 182 nonché It rispetto del principio df

rappreserdanza delle minoranze e della normativa vigente in materia di equilibrlo tra |
gensri, ‘

La presidenzs del collegio sindacale spetta al sindace. effetfivo: nominato con le rodalita
previste dail'art. 14.9, lett. b), in case di sostituzione del presidents, tale cerica & assunta dal
sindace supplenté anch'egil nominatt con le modalita previste dalfan, 14.3, lefl. b).

In caso di sostituzione di uno del sindact tralil dalla lista che e oltenuto il maggior humerg
dél voti, subentra. il primo del sindaei supplenti tratio dalfa stessa lista. Nel caso in eui ff
subentro, se effétiuato ai sensi del prepsdents perfodo, non consenta di ricostituire un
collegio sindacsle conforme afla normiativa vigente in matera di equilibric tra | gener,
subentra 1l secondio dei sindaci supplenti tratto dalia stessa lista. Qualora successivamerite
s renda necessario sostituire laltre sindaca tratto della lista ehe ha ottenuto | maggior
humero del voll, subentra in ogni caso Pulteriore sindaco supplente tratto dalla medesima
lista,

| sindaci uscent sono rieleggibifl. '

Le runioni det collegio sindacele possono tenersi anche mediante mezzl df
telecormunicazione, a condizione che tulli 1 partecipant! possano essere identificeti ¢ di fale
identificazione si dia atto nel relative verbale ¢ sie loro corisentito di seguire la discussione e
di intervenite In tempo reele alla trattazione degli argomenti affronitad], scambiande se del
caso documentazione; in {al caso, il coflegle sindacale si considera tenuto nel luoge in cul 8
trova chi presiede [z riunione.

i collegio sindacals pud, previe comunicazione af presidente del consighio di
amministrazione, convetare Fassemblea ed i consiglio di amministrazione. | relativi poteri
possono essers eserciiell anche da almenc due membr def collegio i caso di
convocazione dellassemblea, @ da almeno un membro dél collegio n caso di convocazione
def consighio df amministraziong.

TITOLO VI
BILANG! E UTIL]

Articolo 26
L’esercizio sockale sl chiude at 31 dicembre di-ogri anno.
Alla fine di ogni esercizio | consigiio provvede, in corformita alle prescrizionl df legge, alla
formazione del bilangio sociale,
(f consighio df amministrazions pud, durants ¥ corso defl'esercizlo, distribuire agh azionist
acconti sul-dividendo,
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Articole 27
| dividendi non riscossi entro i quinguennio dal giomc in cui siano diventati esigibili sl
preserivono a favore della Societd con dirgtta loro appostazione a riserva.

TITOLO Vill
SCIOGLIMENTO E LIQUIDAZIONE DELLA SOCIETA

Articolo 28
In caso di scioglimento della Sacletd, 'assemblea determina lo modalita defla fiquidezione
@ nomina uno 6 pitt liquidatori, fissandone | poteri e compensi.

TITOLO IX
NORME TRANSITORIE E GENERALL

Articolo 29
Par quanto non espressamente disposto nel presente statuto, valgoro le norme del codice

civile e deffe leggi speciali In tateria.

Arficolo 30
La Societd contioua a svolgere futte fe ativita che - in base al decreto legistativo 18 marzs
1909, n, 79, pubblicate sulla G, n. 78 del 31 marzo 1999 - risultanc ad essa
provvisoriamerts afiidate in attesa dell'atiribuzions ad aitri soggett! secondo | prevision; del

decreto legislative madesime.

Articolo 31

Le disposizioni degli artt. 14.3, 14.5 e 25.2 finalizzate a garantire i rispetto della normativa
vigente in matede di equilibric tra i generi trovano applicazione ai primi tre rinnov,
rispettivamente, del consigio di amiministrazione e del collegiy sindacale successivi
al'entrata in vigore ed allacquisto delPefficacia delle disposizioni delfait. 1 dslia Legge 12
luglic 2011, n. 120, pubblicata sulla G.U. n, 174 del 28 luglio 2011,

La compaosiziong del collegio sindacale indicata nel'art, 28. 1, caratterizzata dalla nomina ¢
tre sindadi effettivi & ‘df tre sindad] supplenti, trova appisﬂaziaha B tecorrere dal primo
firmovo dell'organo di controlio suceessive all'erdrata in vigore ed alf'acqulsto dell'sfficacia
delle disposizioni dali'art, 1 della Legge 12 luglio 2011, n. 120, pubblicata sulla B.U. . 174
del 28 luglo 2011, Fine = fale momento § collegio sindacale & composte da tre sindaci
effettivi & da due sindaci supplent, .
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Nota Introdutiiva

Testo approvato dallAssemblea staordinarda del 21 maggio 2004, quale
medificato:

-

dal Consiglia di Amministrazione del 21 oftobre 2004 (mediante interventi
correftivi ed integrativi deghi articoli 6.2, 15.1, 18.1, 21.1, 22.2);

dal Consiglio di Amministrazione dei 30 marzo 2(}0& (mediante inserimento
dellarticolo 5.8, ora 5.5);

dalla Assemblea straordinaria del 26 maggio 2005 (mediante interventt
correttivi ed integrativi degli articoli 5 & 14.3);

dalla Assemblea stracrdinaria del 26 maggio 2006 (mediante intervent
correttivi ed integrafivi dell’ artlcofa 5 & insetimento deltarticofo 20.4, ora
20.5);

dal Consigliv di Amministrazione def'11 aprile 2007 (mediarte mt&rvant}
correttivi ed integrativi dell'articojo 25.2 8 25.5);

dalla Assemblaa straordinaria de! 25 maggio 2007 (mediante intsrvent!
correttivi ed integrativi degli articoli 5, 14.3, 14.5 e 20.4, ora 20.8);

dal Consiglio di Amministrazione del 26 giugno 2007 (mediante inferventi
correttivi ed integrativi dell'articolo 25.1 e 25.2);

dalla Assemblea straordinaria dell't1 giugno 2008 (mediante interventi
correttivi ed integrativi dell’articole 5);

dal Consiglio di Amministrazione del 3 febbraio 2009 (mediante interventi
corretiivi ed integrativi delf'articofo 9.2}

dalla Assemblea straordinatia del 29 aprile 2008 (mediante intervent
correttivi ed integrativi del)'articolo 5},

dal Consiglio di Amministrazione dei 6 maggit 2009 (mediante interventi
correttivi ed integrativi dell'articolo ),

dal Consiglie di Amministrazione del 28 maggia 2008 (mediante interventi
correttivi ed integrativi deli’articolo 5);

dallAssemblea straordinaria del 29 aprike 2010 {mediante. Intervent
corretfivi ed Integraiivi degli articoli 9.2, 13.2 e 14.3, ¢ infroduzione
dell'articolo 31.1);

dal Consiglio di Amministrazione del 21 oftobre 2010 {madlanta interventi
corretiivi ed integrativi degli articoll 10.1, 11.1, 14.3 e 25.2 & soppressione
dell'articolo 31.1};

dallAssemblea straordinaria del 29 eprile 2011 (mediante :ntroduznorre
degli arficoll 11.3 & 20.3 e interventi correttivl e integrativi degli articoll 13.1
e 13.2);

dallAssemblea straordinaria del 30 aprie 2012 [mediante interventi
coireitivi & Integrativi degli articoll 14.3, 14.5, 26.1 & 25.2 e introduzione
dell'articolo. 31);

dall'Asserrbiea straordinaria del 22 maggio 2014 (madlanta interventi

correttivi e integrativi degll articoli 13.2 ¢ 14,3 e introduzione dellarticolo

14-bis);

dal Consiglio di Amministrazione del 30 luglio 2014 (mediants Interventi
correttivi degli articoli 5.4, 5.5, 6.8, 5.7, 58, 5.9, 8.2, 141, 14.3, 14.5, 16.4,
17.1, 18.1, 18.2, 21.1 e 22.2);




dall Assemblea straordinaria det 28 maggio 2015 (mediante interventi
correttivi e integrativi dellarticolo 14~bis);

dallAssemblea straordinaria dell 11 gennaio 2016 (mediante interventi
corretiivi delf'articolo 5).
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1.1

2.1

31

4.1

TITOLO
COSTITUZIONE - DENOMINAZIONE - SEDE E DURATA DELLA SOCIETA

Articolo
La Sooieta ha la denominazione: “ENEL « Socletd per azioni” ed & ragolata dalle norme det
prasente statuto.

Areolo 2
La Societa ha sede legale n Roma,

Artlcolo 3
La dufata della Societd & stabilita & 31 digembre 2100 & pud essere prorogata, una o pid
volte, con deliberazione dellassemblea degl azionistl.

TToLO I

QGGETTO DELLA SOCIETA"

Asticolo 4

La Societd ha per oggetto Iassunzione ¢ la gestione di partecipazioni ed nteressenzs in

societa ed inprese itallane o stransere nonché lo svolgimento, net confronti delle sociold ed

imprese controllate, df funzioni di indirizzo strategico & di coordinamento sia dell'assetio
industriale che delle atfivita dalle stegse esercitate.

La Sociats, attraverso societa partecipate o controllate, opera in patticolare:

a) nel seftore dell'energia elettrica, comprensivo defle aftivita di prodiizione, importazione
ot esportazions, distribuzione e vendita, nonché di trasmissione nei limiti delle riormative
vigents; : '

By nel settore energetico In generale, comprensive dei combustibili, nel setiore idrico ed In
quello della tutela delambients;

¢} et settord delle comunicazioni, telematica ed Informatica e del séivizi mtrfi:xmedra& ad
Interatiivi;

d) nel settori defle strufture & rete (erergia eleffiica, sodua, gas, teleriscaldamente,
telecamunicaziont) & che offranc comungue senvizi urbanl sul tertitatio;

£} in altrd seltoric

- aventl comunque atfinenza © cortiguitd con le affivith évolte nel ssttori sopra
congiderati;

- che consentano una migliore ulilizzazione e valodzzazione delle sirutture, risorse &
competenze impiegate nef settorf sopra considerati quall, a fiiolo esemplificativo e
nen esaustivo: editorale, immobiliare & del servizi slle imprese;

- che consentang una proficua uilizzazione del behi pmdam & dei servizi resi nei
settori sopra considerati;

i nelis svolgimento di sttivita di progettazions, castruzrone, ranutenziches e gestione di
impianti; atiivita of produzions e vendita di apparecchiature; attivith G ricerca,

4
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4.2

4.3

5.1

5.2
53

8.1

consulenza ed assistenza: nonché aftivit df aceisizions, vendita, commercializzazione
e "trading” di beni e servizi, attivitd tutte ferite al settord di cut alle precadenti lefiere a),
b}, ¢}, dh

.La Societd pud altres} svolgere direttarnente, nellinterssse défle spcietd partecipate o defle

controllate, egni attivitd connessa o stumentate rispetfo all'attivita prapria © & quelle delle

partecipate ¢ cantrellate medesime.

A taf fine la Societa provveds in particolare:

+ al coordinamenta delle tisorse manageriall delle societd partecipate o controfiate; da
attuare anche mediante idones inizialive di formazione:

. @l coerdinamento ammifistrative e finanziaric delle socista perlecipate o controliate,
compiendie in foro favere ognf opportuna operaziorie, Wi inclusa la soncessione di
finanziamenti norichE, pil in generale, Mmpostazions e la yestione ded'attivita finanziariz
delle medesime;

+ alla fornitura di alti servizi in favere delle societd partecipate o cantrollate in aree dl
specifico interesse aziendale,

Per # conseguimento dell'oggetio sociale la Secieta pud aftresi compiers tulle le operazion

che risultine necessarie o utili in funzione strumentale o comunque connessa cuall, a titolo

esemplificativo: fe prestazione df geranzie reali e/o personali per obbligazioni sla proprie ¢hé

di terzi, aperazieni mobiar, immobillar, commerciali & quantaiirg collegaio all ogoetio

sodidle o che consents una miglore utilizzazione delle stutture efo risorse proprie e delle

partecipate o controllate, ad eceezions della raccofia di risparmio tra il puibblica & dei servizi dl

Investimento cosi come definfii dal decreto iegislative 24 febbralo 1898, n. 88, nonche delle

attivita & o alfart, 106 del decreto legisiative 1° settembre 1993, n. 388 in quanto esercitate

anch'esse nei confrontt del pubbiico.

TITOLO ik
CAPITALE — AZION! - RECESSC — OBBLIGAZIONI

Artlcolo B

# capitale sociaie & di eurg [s], rappresentato da n. [+] azioni ordinarie de! valore nominale di
1 euro clascuns. ‘
Le aziont sono nominative e ognl azione dé dirfito ad un voto.

‘La qualits di azionista costituisce, di per sé sola, adesione al presente statuto.

Articolo B

Al sensl dellart. 3 del decreto-legge 31 maggio 1994, r. 332, convertito con modificazion
dalla Legge 30 luglio 1994, n. 474, nessuno pud possedere, & gualsiasi fitola, azioni-della
Souiaty che comporting una partecipaziong superit:;rre 2l 3% del capitale soclale, fatto salvo
quanto previsto dalla legge. '

I limnite massima i possessc ezionario & caleolato anche lenendo conto delle partecipaziont
azionarie complessive facent capo al controllante, persona fislea o ghufidica o societa; a utte
le controllate dircite o indirstte nonché alle controliate da uno-stesso sdggetto controllante; al
soggett collegat! rionché alle persone fisiche legata da rapporti di parenitela o di affinita fino al

secanda grade o di confuglo, sempre che si tratil di coniuge non legalriente separato.
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8.1

a.1

8.2

it controllo ricorrg, anche con riferimento a soggetti diversi dalle societa, nel casi previst
dall'art. 23569, commi 1 e 2, def codica civile, Il collegamento ticorre nefle ipotest ¢t cuf all'art
2359, cotma 3, del radice civile, nonché tra soggetti che, direftamente o Indiretiamente;
tramite controllate, diverse da quelle esercenti fandi comuni ¢ investimento, aderiseana,
anche con terzl, ad aceordi relativ alleserize del dirfto di voto o sl trasferimento i azioni &
quoté df sodietd terze o comungue ad accordi o pelfi di oul allart. 122 del degreto Jegisiativo
24 fabbraie 1998, n. 58, In relazione a socikeld ferze, qualora tali accordi o patti riguardine
simerio il 10% del capitale con diritto di voto, se & tratta di socista quotate, o i 20% se si
fratta di socletd non quotate,

A finif del computo del su rifetito imite di possesso azionaria (3%) s tiene corto arche delle
azioni detenute tramite fiduciarie efo interposta persona ed in genere da seggetti interpostl.

1l diritte df voto Inerente alle azioni detenute in ectcedanza rispetto gl fimite massimo sopra
indicato han pud essere esercitato e si tiduce proparzionalments i diritto & voto che sarebbe
spettato & ciascuno dei soggetti af quali sia riferioiie il limite di possesse azicrario, salvo
preventive indicazion] congiunte dei soci interessati. In caso di inosservanza, la deliberazione
& impugnabile ai sensl dell"ért 2477 del codice civile se la maggioranza richiesta non sarebbe
stata raggiunta senza | voti in eccedenza rispetto al limite massimo sopra indicato.

Le azioni per ke quall non pud essere esarcitato il diritto di vote sono comungue compttate al
fini delia regotare sostituzions dellassembles.

. ~ Articoln ?
Ciasoun socio he diritio ¢f recedere dalla Socleta nei cast previsti dalla legge, fatto saivo
quanto disposto dall'art, 7.2.
Non compete il diritto di recesso nel casi df:
a) proroga del terming di durata della Socteta;
by fntroduzions, modifica o rimozione di vincall alla circotazions det titoli azionari.

Arficolo 8
L'emissione di obbiigazioni & deliberata dagh emministratort @ nofma € con le modalita di
legge. ‘ '

TITOLO IV
ASSEMBLEA

Articolo 9

Le assemblee ordinarie e siracrdinarie seno tenute, di regola, rel comung dove ha sede la
Socketd, salva diversa deliberazione del consiglio di amministrazione e purché in italis.
L'assemblea ordinaria deve essere convocata alimend uha volta fanno, pef Fapprovazione
del bllancio, enfra centoventl -glomt daifa chiusura dellesercizlo sociale, owero enfro
cenfottarita glomi, essenda la Boctetd fenta alla redazions del bilancio consolidato o,
comundus, quando lo richiedant particolari esigenze relative alla struffura e alloggetio della
SBoclets,



10.1

11.4

11.2

11.3

121

122

13.1

182

Articolo 10
La legitimazione allintervento in asseinblea ¢ allesercizio del dirfito di voto & disciplinata
dafla narmativa vigente,

Artiesio 11

Coloro al quall spetta it diritto di volo possone Tarsl yappresentare in assermbiea at sens! df
legge, medianie defega rilasciats seconde le modalita previste dalta normativa vigérite,
La delega pud essere notificata alla Societd anche In vig eletironica, mediants nvio
riellapposita sezione del sito infemet della Socleta indicata nell'avviso di convocazione. I
medesimo awisc di convocazione pud altresi indicars, el rispetio defla normaltivat vigente,
ulteriort modalitd di notifica it via eletironfca della delega utilizzabiii nella specifica
assemblea cul I'avviso stesso si riferisce,
Al fing di facilitare |a raccolta di deleghe presso gli azionisti dipendentt della Socista & defle
sus controllate associati ad assoclazioni di azionist che rispondanc ai requisiti previsti dalfa
normativa vigenfe T maleria, sone messi a disposizione delle medesime agsoclazioni,
secondo 1 termint @ ke modalit di volta in volta concordati con | loro legall rappresantanti,

spazi da uliizzara per la comunicazione & pér fo svolgimento delfattivité di raccolte di
deleghe.
Lo svolgimento delle assembles & disciplinato da appnsﬁto regobsmente approvato con
defibera dell'assemblea ordinaria della Sodiela.

i consigito ¢ amministraziohe puo prevedere, in relazione a singole assemblée, ¢he coloro

al quall spetta la legitlimazions allintervento in assembiea e alfesercizio del dirifto di voto
possano parteclpare aifassemblea con mezzi elettronicl. In tal ceso, Vawisa di
convocaziona specificher?, anche mediante it riferimento al sito interet delia Sociefd, k&
predetie modalith di partecipazione.

Articolo 12
L'assemblea & presieduta dat presidente del consiglio di amministrazions o, in caso <i sua
assenza o impedimento, dal vice presidente se riominato oppure, in mancanza di-entrambi,

da altra persona delegata dat consiglio o amministrazione, in difetto di the fessemblea.

elegge il propric presidente.

Il presidente dellassemblea & assistito da un segretario, anche non socin, designate tegh

intervenutl @ pud nominare uto o pilt scrutatorl.

Artieclo 13

Salvo quanto previsto dallart. 20.2, lassemblea delibera syt tuth gli argomenti <i sua

competenza per legge, nonché su quelli previsti dal'art. 20.3,

L'assemblea, sig in sede ordinera the in sede straardinaria, si svolge di regola in unica
convocazione. § consigho di amministrazione pud futtavia stabilire, qualora e ravvis]
Fopportunitd & dandone espressa indicaziong neffawiso di convecaziens, che sia
l'assembles crdinaria sia quella straordinaria sl tengano a seguito df pil sonvobazioni, Le
deliberazioni, tarto per le assembles drdinarie che per guelle straordinarié, vefigano prese
con le maggioranze richieste dalla legge nel singoli casl, fermo Ml rispetio delle maggioranze
specificamenis previste daifart, 20.5.
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13.3 Le deliberazioni deW'mssemblea, prese in conformitd defla legge e del presénie statuto,

4.1

14.2

143

vincolano. tutti 1 sodl, ancorché non interveriuti o dissenzienti,

TITOLO V ;
GCONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Articolo 14

La Sacieta & amministrata da un consiglio di amministrazions composto da un nuntero di

membri non inferiore & ire @ nom supetiore a nove. L'assembles ne determing it rmumero

entro | limit suddstii.

Il consiglio di amministrazione & mominato per un peticdo fino 2 tre esercizi ed &

rigleggibile.

Gl amminisirator; vengono nominati daifagsemblea sulle base df Biste presentale dagh

azionisti & dai consiglio di amministraziore uscente, nells quali | candidat! devono essere

alencati mediante un numert prograssive,

Ciascuna liste deve incliders almeno due candidatl in possesso del requisiti di

indipendenza stabikii dalla leggs, menzionzndo distintamente ol tandidall e indicando

ung df essl g prime posto della lista.

Le lists che presentand un numero di candidati payl o superiore & tre devono inoltre

inciudere candidati di genere diversa, seconda quanto indicato nell'avviso di convocazions

dell'assemblea, in modo da garemiire una compasizione del consiglic ¢ amministrazions
rispetiosa di quanto previsto dalla normativa vigente in materia di equillibrio tra 1 genetf.

Le liste devono essere depositate presso ks sede scclale e pubblicate in canformita con la

normativa vigente, -

Ognil azionista pud presentare o concorrers afla presentazioni ol unz sola lista ed ogni

candidato pud presentarsi by una sofa lista a pena di ineleggibilita.

Hanno dirlito di presentare le Hste soltanto gli azionisti che, da soff o ingfeme ad altri

azionisti, risultine titolari della quota di partecipaziong minima af capitale sociele stabilita

dalla Consob con regolamento,

Unitamente a tlascuna lista devono depositarsi le dlchlarazmm coit le quall 1 singoli

candidati accettanc la propria candidatura ed attestano, sotto la propria responsabilita,

tinesisterza dl cause di Ineleggibilith e di incompatibilitd, nonché Pesisterza ded requisit
prescritti dalla normativa vigente e dal presente statuto per fe rispetiive caricha,

G amministratori nominati  devono comunicare seénza induglo &l consigho o

amministrazidng & perdita dei requisiti da ultimo indicafl, nonché Ja sopravvenienza di

cause di ineleggibilith o di incompatibffita.

Qgniavente diritts al voto pubd volare una sala lista,

Alla efezione degli amministratori si progede come segue:

4} dalla fista the ha ottenuto U mmggior numera def voll espressi vengono {rath,
nell'ordine progressivo con i guale song elencall nella lista stessa, | sette decimi degh
amministrator] da eleggere con arrofondamento, in caso di numero frazionario
inferiore. all'unita, altunits inferlore;

b} 1 restanti amministratori vengono trafli dalte altre liste; @ tal fing, 1 voli ottenti daile
fiste sidsee sond divisi successivamante per uno, due, tre e ‘cosl via, sétondo 1l
pumers degli ammiristratori da sleggers, | quozientt cos! ottenutl sorio assagnatl
progressivaments al candidat] di clascuria df talt liste, secondo s.urdm,e dalle stesse

8
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'assembles, anche nel corse del mandato, pub variare I} numero dei componenti I

rispettivamente previsto. I quozient! cos! attribulil ai candidati delle varie fiste vengono
disposti I unica. graduatoria decrescente, Risuftaino eletfi colaro ehe hanno ottentto 1
guozienti pidl stevall,

Nel caso in cui pit candidati abbiano oftenuto o stessb quoziente, risulta alstto I

" candidato della lista the non abhla ancorg eletto aloun ammmustra’mre o che abbly

gletto it minor numera di amministratori.

Nel caso in cuf nessuna di tali liste abbia ancora eletto un ammlnigtratore ovvero tutle
abbigno eletio lo stesso numera di amrainistratori, nell'smbifo di taf liste risulta eletto
il candidato di quelia che abbia ottenuto it maggior numérs df voli. In caso di parita di
volf di liste e ssmpre a paritd di quoziente, §i procede a nubva volazione da parte
dellinters asssmblea risulande efefto # candidalo che offenga la maggioranza
semplice del voff;

al fini del riparto degll amministratorl da eleggere, nen si tiene conto del candidafi
idicati nelle lists che abbiano oftenuts un numero di volf Inferlore alla meté delle
percentuale richiesta per la presentazione delle liste stesse;

qualara, ad esito delle votazioni e delle operazioni di cui sopra, non risulti rispettata la
normativa vigente in materia df equilibrio trat i genari, | candidaff che risuiferabbero
clefi nelle varie liste vengono disposti in un'unica graduatoria decrescente, formate
secondo Il sistema di quozient! indicato nella leftera b). Si procede quindi alla
sostituziona del candidato del genere pill rappresentato avente il quozients pili bassa
in tale graduatoria, con 1t primio del candidati del genere meno rappresentato che
fisulterebbeta ron elelll @ appartenente giie medesima lista Se In tale Hsta non
risultano altri candidatt, la sosfituzione di cul sopra viene effettuata dai'assemblea
von e maggloranze di legge seconde quanto previsto al successive punto d) & nel
rispettc del prncipio di una propofzionale rappresentanza delle minctanze nel
consiglio df amministrazions. '

In caso di parita dei quozientl, la sostifuzione viene effettuata nei confrondi del
candidato tratio dalla lista che risulti avers offendito il maggior numero di vod.

Ouslora |z sostiuziond del candidsto del genere pill. rappresentato avente #
quozients pi basso in graduatoria non consenta, tuttavia, 1 raggiungimento deffa
soglia minima prestabiita dalla normativa v‘rgeme per Vequifibric fra i gened,
Foperazione di sostituziong sapra indicata viere eseguita aniche con riferimento al
candidate del genere pilt rappresentato avents i penultimo quoziente, @ cost wa
risalendo dal basso ia graduatoria;

al termine delle operazioni -sopra Indicate, #f presidente: procede alta proclamazione
degli eletii;

per fa nomina di amministratori, ¢he per qualsiasi ragione non vengana gletf i seng
del procediménto sopra pravisto, 'assemblea delibera con le maggioranze di legge in
modo da assicurare comunque la presenza det nitmero necessario di amministratori
in possesso del requisiti di indipendenza stebilili dalla legge, noncne |l rspeito deita
normativa vigente in materk <& equiiforio fra i genert.

1l procadimento det volo i lista sf applica solo In caso di finneve dell'inters consiglio

di amminigtrazons.

consigiio f amministrazione, serripre entro 1 limith of cul af precedente 14.1, provvedernido
alle felative nomine. Gli amministratort cos! elel scadono con guell in carica.



145  Se nel corso delfesarcizio vengono & mancars ung o pll amministratoyl, si provvede al
sensi defl'art, 2388 del codice civile. Se uno o pill deghl amministratort cessati erano statl
tratfi da una lista cantenente anche nominativi di candidati non elett, Ta sestituzione Viene
effettuata nominands, secondo Fordine progressivo, persone tratie dalle lista cu
apparteneva ['amministratore ventto ménd @ che siano tuttora eleguibll ¢ disposte ad
accetizre la carica. In ogni caso la sostituzione det consiglieri cessati viene effettuata da
parie del consiglio di amministrazione assicurando la presenza det numero recessario di
amministrator] in possesso def requisiti di indiperwdenza stabilitf dalla legge, nonchie
meno fa maggicranza del consiglieri nominatl dailassemiblesd, sf Intehde dimissionario
lintero consiglio e Fassemblea deve esserg oonvosata senza indugio dagli amministratori
rimastl in carica per la ricostifuzione dillo stesso.

- Aricolo 14-bis .
14-his,1 Costituisce causa o ineleqgibiith o decadenza per giusta causa, senza diritio al
risarcimento danni, dalle funzioni di amministratore Pemissione & sup eareo di una
sehtenza di condanna, anche non definiiva ¢ fath salvi ght effell defla riabilitazions, per
talurg okl delitd previsth:

a). dalle norme che disciplinane Patfivith bancaria, finanzigria, mobiliare, assicurativa &
dalte normie in materia di mercati e valori mobiliard, di strumenti di pagamento;

b} dal tifolo X! del bro V del codice civile e dal Regio Decreto 16 marzo 1942, n, 267,

¢} dalle northe che individuana i defitti confro la pubblica amministrazione, cortre la fede
pubblica, confro il patrimonio, contro Fordine pubblico, soniro Peconotia pubhiica
ovuere it matera tibutaria;

dy dall'articolo 51, comma 3-fis, det codice di procedura penale nonché dall'articols 73
det Decrato del Presidente della Repubblica 9 oftobre 198G, . 308

Cestitisce altrest ceusa di ineleggiblita o decadenza per giusta causa, senza girilio af

risarcimento danrd, dalie funzioni di amministratore Femissione a suo caricd di una

sentenza di condanna definitiva che accerti la commissione dolosa di un derne erariale.
14-his.2 Abrogate.
14-bis.3 Abrogato.
14-bis.4 Fermo restando quanio previsto dai precedenti commi, 'amministratore delegato che sia
sottoposto; '

3} adunapena delentive ¢ -

B} ‘ad una misura cautelare di custodia cautelare o di arresti domiciiar, aliesito del
procecimento i cuf affarticolo 309 o aifarticole 311, comma 2, del codice di
procedura périle, ovvero dopo il decotso dei relativi termini di ingtauraziche,

decade automaticamente per giusta causa, senza diritto al risarcimento dannl, dalla carica

di amministratore, con contestuale cessazione delle deleghe conferitegll.

Analogs dacadenza 81 determina nel taso in cut lamministratore delegato sia sottoposio

ad altro tipo df mistra cautelars personate if cul provvedimento non sla pi impugnabile,

qualora tale misura sia ritenuta da parte del eonsigho ¢ amministrazione tele da rendere
imposasibile lo svolglimerite delle deleghe cohférite.
T4-his.5 Al fini del presente arficolo, la sehletiza di applicazioné della pena &l sensi dell'arficalo

444 detf todice di prodedura penale & equiparata allz sentenza df condanna, salvo it ¢ase

di estinzions del reato, '
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14-bis.6 Al fini dellapplicazione del presente articolo, if consigho ¢ amministrazione accerta fa

T84

182

18,1

16.2

18.3

17.1

18.1

18.2

sussisteriza delle situazioni ivi previste, con riferimento a fattispecie disciplinate In tuito o
in parte da ordinament! esteri, sulla base di yna vahszzions di gquivalenza sostanzigle,

Articolo 15
I} consiglic, qualora non vl abbia prowedute I'assemblea, elegge fra E guol membri un
presidents; pud eleggare un vice presidents, che sostituisce 1 prasidente nei casi di
assenza ¢ impedimento,
It consigho, su proposia del prasfcﬁente, nomina un segretario, anche estrarieo alia
Societd,

Artieolo 16
I consiglio si raduna nel luogo indicato nelfavisa di convocazions Bite le volte che i
presidente ©, in caso di sua asserza o impedimento, R vige presidents 1o giudichi
necessario.  consiglio pud esgeré alfrest convacato nei modi previsti daifart, 26,5 del
presents statuto,
I consighio di amministrazions deve essere alfrest convocato quando ne & fatta richiesta
seritta da almeno due congighert « 0 da uno se il consiglio & composto da tre membfi - per
deliberare 50 ufo specifice argomento da essl ritenuto di particolere rilievo, attinente alla
gestione, argomento da indicare nellg richlesta stessa. '
Le riunioni del consiglic pessono tenersi anche mediante mezzi di telecomunicazione, a
condizione che tutfi | partecipanti possano essere identificati e dl tele identificazione si dia
atin nel relative verbale e sia loro consentie di seguire la discussione s 4 intervenire in
teripo reale alia trattazione degli argomentl affrontati, seambiando se del caso
documeitazione; in 1al aaso, il consiglio di amministrazione s congidesa tenuto nel luoge
in cui §i trova chi presiede la riunione e dove deve pure trovars! i segretario per consentirg
lat stesura e la softoscrzions del relativo verbale.
Di regola la convosazione & falta almeno cinque gioini prima di quello fissato per 1a
sfiunions, Nei casl di wgenza § termine pud essere pill breve. I consiglio o
amministrazione detibera le modalita di convocazione delle proprie funiofd.

Arficolo 17

Le riunionl del consigho sono presieduts dal presidente o, in sta assenza od ripedimento,

dal vice presidente, se rominato. Ih mancanza anche di questuffimo, sono presiedute dal

- consigliere pill anziane di efd,

Atticolo 18
Per la validita delle riunioni del consigho & necessariz la presenza della rmaggloranza degi
amministrator! fn cariea,
L& deliberazion! soné prese a maggioranza assoluta del prosenti; in caso dt parité prevale
# voto ¢ ohi presiede.
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Articolo 19
491  Le defiberazioni del consiglio df amministrazionte risultanio da processi verball che, firmatl
da ehi preslede la riunione e dal segretario, vengone trascritti su apposite Hbro tenuto a
nerma di legge.
192 Le cople dei verbali fanno piena fede se sottoscritte dal presidente o da chi he fa le vaci &
dal segretario.

Articolo 20
901 La gestione delfimprasa spetta esclusivamente agl amministratord, | quall compiono le
operazionl necessarie per Pattuazione del’oggetto sociale.
202 Oftre ad esercitare | poteri che gli sono attribuiti dalla legge, 1 consighio di ammmlsirazxone &
© competenta & deiberare cirea:
&) lafuslone e la scissione, nel cast previsti dalla legge;
) [lstituzione c ka soppressione di sedi secondarie;
¢} Iindigazione di quali tra gii-amministrateri hanna la rappreserianza delta Soclets;
& lariduzione del capitale sociale in caso di recesso di uno o pilr 8o
g) l'adeguamento dello statuto a disposizioni normative;
) 1 trasferimento della sede sociale nel territcric nazicnale.
30.3 A senst defla procedura per la discipiitia delle operazioni con perti correlate adotiata dalla

Sacietd:

a) Passemblea ordinaria, al sensl dellart. 2364, comma 1, n. 5} del cod ce civile, pud
aytorizzare il consiglio di amministrazione & compiere ug&razmrﬁ con partl correlale d
maggiore rifgvanza, ehe non rentranp nella competenza del'assemblea, nonostante il
parere negativo del comitate parti correlate, a condizione chis, fermo | rispetic dells
maggioranze ¢i legge e di statuto nonche delle dispos izionl vigerti in materia di conflitto di
interessi, l'assemblaa delitieri anche con il voto favorevole df almerio la meta dei soci non
correlati votanti. In ogni caso § compimento defle suddette operazioni & impedito solo
qualora | soci non correlat preserti in assemblea rappresenting una percentuale pad
almeno at 10% dei capitale soclale con diritio di voto;

b} nel caso in cui il consigio di amministrazione infenda sottoporre elPapprovazions
dellassemblea un'operazione con parti correlate df maggiore rifevanza, che fientrd netha
competeriza di questultima, nonostante it parere negativo dal comitato padl correlate,
I'operazione pud essere compiuta solo qualora fassembles deliberf con k¢ maggioranze &
nel rispetto delle condizioni di e alla pregedente lettera ay;

) il éonsiglio di amministrazione owvera gh organi defegati possono deliberare, avvalendosi
delle esenziorii previste dalla procedura e nel Tispelio delle condizioni i indieate, f
compimento da parte della Societd, diretiamente o per-il framite di proprie controflate, df
operazion] con pasti correlate avent! carattere di urgenza che non siano dt competenza
dellassemblea, né debbano essere da-quesia autorizzate.

204 G organl delegati riferlscono tempestivamente al consighe ¢ amministrazions ed al
sollegio sindacale - o, In mancanza degll organt delegati, ¢l amfrdnigirator riferjscono
tempestivamente al collegio sindacale - cob periodicitd alieno Frimesirale é gomungue in
occasione dalle runiont del consigho stessg, sull'attivity svolta, sul generale andamento

della gestione ¢ sulla sua prevadibils evoluziong nenche sulte operazioni di maggior rilieve
economico, fnariziatlo e paffimontale, o comungue df maggior rilfevo per le-tora dimensiont”

o carateristiche, effetiuate dalla Societd e dalle societs controliets; in particolare riferiscono
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208

21.1

212

222

23.1

23.2

sulle operazion nelle quall essl abbiane Un interesse, per conto propric o oi terzi, o che

slane influenzate dal soggetto che eserclta Vativita di dirszlone e coordinamento, ove

esistente. :

Il consiglio i amministrazione nomina & reveca un dirigente preposio alla redazions dei

documenti contabili sogistari, previo parere del collegio sindacale. '

It dirigente preposte alla redazions dei documenti contabili sociketar! deve aver maturato

un'esperienza complessiva di aimene un triennio nell'esercizio di;

&) funzioni dirlgenziali nefle svolgimento di altivitd d predisposizione efo di analisi sfo di
valulazions efp df verifica dif docirmenti sccietarl che presenizno probilermatiche
contabili di complessith comparabile: & quelle connesse al documenti contahlli defta
Societa; ovverp

by attivith di controlio legale del confi mresse societd con azioni quotats iy mersatt
regotamentati allant o di alti paesi del'Unione Eurcpea; avvery

¢} attivitd professionall o di insegnemento universitario di rucle In materie finanziatie o
contabill; ovverc

d) funzioni dirigenziali presso-entt pubblici o pubbliche amministraziont aperanti nel setiore
finanziario o contabile.

Articolo 24

il consiglio di amministrazione pud delegare, nel limiti di cui all'art. 2381 dal codice givile,
proprie afiribuzioni ad uneo dei suoi componenti, determinando i contenuto, 1 limiti & fe
eventuall modafitd i esercizio defla delega. I consiglio, su proposts del presidents ¢
dintesa con l'amministratore delegato, pud conferire deteghe per singeli atli o categorie di
atli anche ad altei membri dal consiglie df amministrazions,

Rientra nel poterl deffamministratore delegato conferire, nellambito delle aftribuzioni
reevute, deleghe per singoll afll o categorie di-atti 2 dipendent! della Socisté ed & ferz, can
facoith di subdelega. :

Articolo 22
La rappresentanza legae della Societd & ja firma socizle spettano sia al presidents sia
all'amminisiratore delegato €, I caso ¢ assenza o impedimento det primo, @l vice
prasidente se nomingto. La firma del vice presidente fa fede di fronte & terzi dell'assenza o
dellimpedimento del presidente.
| pradett! legall rappresentant! possono conferiee poted di rappresentara legale delfia
Socleta, pure in sedé processuale, anche ton facold di subdelega,

Articolo 23
Al membri dal consiglic d ammidistrazions spetts th compensd dg  delerminarsi
dalfassembles. Tale deliberazione, una volla presa, sard valida anche per gl esercld
successivi fino a diversa determinazions dellassembles.
La remunerazione degli amministratorf nvestitl dl particolard cariche In sonformitd. delio
statuto & stabilita dal consigfio di amministrazione, seniito il parere del collegio sindacale.
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24.4

251

252

Articolo 24

I presidente: o

&) ha poterl di rappresentanza della Socletd ai sensi dellart. 22.1;

by presieds 'assemblea al sensi dafl'art, 12.1;

¢} corwoea e presiede. il consiglio df amministrazione ai sens! deglt artt. 18, 17.1, ne
fissa Fordine del glomo, ne coordina | lavorl e provvede affinché adeguate
informazion sulle rmafere iscritte alfordine del piomo vengano fornte. a tulth |
consighar;

d)  verifica faltuszions defle deliberazioni del consiglio.

TITOLO VI
COLLEGIO SINDACALE

Articolo 25

U'assemblea alegge # collegio sindacale, costituito da tre sindadi effettivi, e ng delernina it
compensa. L'assemblea elegge sltres! tre sindaci supplentl,

| componenti il collegio sindacale soho scei tra coloro che siano in possesso dei requisiti di
professionalitd e di onorabiitd indicati net decreto del Ministero della giustizia 30 marzo
2000, . 182. Al fini di quanto previsto dallart. 1, comma 2, letiere bj e ¢) di tale decreto, s
considerano strettiamente atfinenti all'ambito di altivith defla Societd fe materie inerent
diritto commerclale ed it diritto tributario, Feconomia aziendale & la finanza aziendale,
nonché le materie ed i setiori dl attivith fnerenti Fenergla in generale, le comunicazioni, la
telematica e linformatica, le strulture a refe.

Per quanto riguarda la composiziong del collegio sindacale, le situazioni di ineleggibilita ed |
kit 2l cumulo degll incarichi di amministrazions e controllo che possono essare risoperti
da parte dei componeriti il colfegio sindacale, trovano applicazione ke disposiziont di legge e
di regolamento vigentl.

| sindaci affetfivi e | sindaci supplentt sone nominatl dallassemblea sulla base df liste
presentate dagh azionisti, nelte quali i candidall devono essers elencati mediante un
numerp progressivo & devono rigufltare in numero non supetiore. af component| dellorgano
g4 eleggere.

Hanno diitto ¢i presentare le liste solfanto gt azioristi che, da solf © insleme ad afirl
azionisti, risultitie tiokari della queta di partecipazione minima &l capitale socigle stabilita
dalla Consob con regolastento per la presentaziong delle liste of candidati per la nomina del
consiglo dl armntinistrazione,

Per la presentazione, |l deposito e fa pubblicazione dells fiste sl applica ld normativa
vigenie, ' '

Le liste s articolana In due sezionk una per j candidafi alla carica di sindace effstive e Faltra
per | candidati alia carica di sindaco stpplente. 1i ptimo dei candidaii di ciascuna seziohe
deve essere jscritto rel registra del revisort legali ed avere esercitatd Patiivith di controlio
fegale dei conti per un periodo non inferiore a tre ami.

Nel rispetto di quanto previsto dalia nomativa vigénts in matertd di sauilibrio tra § generl, le

fiste ¢he, consideranido enframbe le sezionl, presentand i Pumers d gandidati part ¢

supetiare. & tre devona inolire includere, tanto &l pririii due posti della sezione della lista
relativa & sindaci effettivi, quanto &l primi due posti delia sezione della Yista reletiva al
sindac! supplent], candidatl di genere diverso.



253
254

255

268.1
262

283

Dalla lista che ha ottenuto il maggior humero del voti vengono traifi, neffordine progressivo
can il guale sono elencali nefle seziont della lista stessa, due sindacl effettivi & due sindaci
supplentl. I} restante sindaco effettivé e Il restante sindaco supplente sonn nominatl &f sensi
defla normativa vigente & can le modalitd prevists dallart. 14.3, letiera b), da gpplicars
distintamente a ciascuna delfe sezioni In cui le altre liste sono articolate.

Per la nomina di sindaci che abbia luoge al di fuori delle ipotesi di rinnove dellintero collegio
sindacdle, Fassembles delibera con le maggioranze di lgge & senza osservare Il
procedimento scpra previsto, ma comuridue in modo tale da assicurare una composizione
ded collegio sindacale conforme 8 quanto dispasto dailart. 1, comma 1, del decreto del
Mirdstero della giustizia 30 marzo 2000, r. 162 rionché @ rispetic del ptincipio di
reppresentanza delle minoranze ¢ della normative vigente In materia di equilibrio fra {
gener. :

La presidenza del colfegio sindacale speita 2l sindaco effettivo nominato con le modaiita
previste dallart, 14.3, letf. by, in caso di sosiuzione del presidente, tale carlca & assunta dal
sindaco supplente anchegli nominato con le modalit prwisté'daﬁ"aﬂ. 14,3, lett. b}

in caso di sostiuzione di uno del sindact tratti dalla lista che ha offenuto i maggior numerd
det voli, subenfra i primo del sindaci supplent! tratto dalla stessa fista. Nel caso in cui |
subentro, se effetilmto: af sengl del precedents pericdo, non consente di ricostifuire un
éoffegio sindacale conforme alle normativa vigente In materla di equillbtio ra | genei,
subentra if secondo dei sindect supplent! tratto: della stessa fista. Qualora successivamente
si rercla necessario sostifuire Paltro sindaco tratto dalla ista che ha oftenuto I maggtor
numero déi voti, stbentra in oghi caso Yulleriore sindaco supplente tratto dalla medesima
lista,

f sindaci uscenti sono rieleggibifl.

Le riunioni del coliegio sindacale possont lenersi anche mediante mezzi di
telecomunicazione, a condizione che tulti | parfedipenti possane essere identificati e di tale
identificazione si dia atto nel relativo verbale e sia foro consentlio dl seguirg la discussione e
di intervenire In tempe reale alla trattazione deglt argoment affrontati, scambiando se del
caso documentazione; in tal caso, il collegic sindacale si considers tenuto nel luogo in eul st
trova chi presiede la rivrions; ‘

# collegic sindacele pud, previa comunicaziorie al presidente del consigiio di
amministrazions, convocare T'assemblea ed i eonsiglio o amministrazions. | relativi potert
possono essere esercitatl anche da almeno due membri del collegio in caso di
canvocazione dell'assembiea,  da almeno un membro del collegio in caso di corvocazione
det consigho di amministrazione.

TITOLO VI
BILANG! E UTILI

Articolo 28
L’gsercizio sociale sf chitide al 31 dicefnbre df ggril anng.
Alla fine di ogni esercizio il-consighio proveste, in conformita alle preseriziont di leage, affa
formazions dal pilancio soclele.

Il consiglio di amministrazions pud, durante il corso delfesetcizio, distribulre agh azionisti -

accony sul dividendo.
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Articolo 27
271 | dividendi non riscogsl enfro I quinquenrinio dal giomo in ouf siano diventati esigibill si
prascrivona a favore della Secieta con diretta lore appostazione a rlserva.

TITOLO Vil ‘_
SCIQGLIMENTO E LIQUIDAZIONE DELLA SOGIETA

Artigoio 28
281  Incaso di scicgliments deila Societa, 'assemblea determina (& modalits della liquidazione
& nomina uno o pil liguickator, fissendone | poter! e | compeirisi.

TITOLO IX
NORME TRANSITORIE E GENERALI

Articolo 28
281 Per quanto non espressamente disposto nel presents stafule, valgano ke norme del codice
civite o delle legyl speciall In materia.

Articolo 30
301 La Societa continua a svolgere fulte le attivita che - in base al decreto legislativo 168 marzo
1899, n. 79, pubblicato sdla G, n 75 del 31 marzo 1988 - risultane ad essa
provvisoriamente affidate in attesa dell'attribuzicne ad alt:i soggetti seconde le previsioni del
decreto legislative medesimo. '

Articola 31 .

311 Le disposizon! degll artt. 14.3, 14.5 e 25.2 finalizzate a garantire il rispetio della normativa
vigente i matera di equilibrio Yra 1 gener! trovene applicaziotie & primi fra ribnovi,
rispetiivamente; dsl consiglio di amministrazione e del colleglo sindacale successivi
all'sntrata in vigore ed all'acquisto dell'efficacia delle disposizioni delfart, 1 della Legge 12
luglio 2041, n. 120, pubblicata sulla G.U. 0, 174 dei 28 luglio 2011, -

312 La composizione del collegio sindacale Indicata neffart. 25.1, caratterizzata dalla nomina di
tre sindact effefti] ¢ di tre sindaci supplent], trova applicazions @ decorrere dal primo
Hnnovo dell'organo di cordrolly successivo alfentrata In vigore ed affacquisto deff'efficacta
defle disposizioni dellart, 1 deffa Legge 12 luglio 2011, n, 120, pubblicata sulla G.U. A, 174
del 28 lugho 2011. Finc a tale memerto 1t collegio sindacale & composto da fre sindaci
effettivi & da due sindaci supplentl,




ALLEGATQ E

Situazioné patrimoniale al 30 settembre 2015 della
Soclieta Enel Green Power S.p.A.




Conto economnico

L Prinmek s e .
| Of cuk ore of cuf cop
Agas el ghrralate 2014 parti corvelite
Rlgavi e proventi 3 .
Ricavi delle vandite e deile prestaztoni 724.843,287 640,831,197 633,396,383 633597541
Alkrt ricavi 8 provent! 224,021,384 _204.638.018 343,160,684 238,973,155
(Subtatale) 248,364,671 . 976.557.287F
Costl o4 i . .
Aciuists ¢l energia slettrica 22.068.777 21,903.64% 23,348,353 23134250
Servizt @ altri matariait 289,893,108 _116.443.518 180,374,475 91964839
Costa del personal . I 116,374 £35 o 1637904 .
Ammertament] g perdite d vakora 216 681 714 205,392,450 e
Aler costl operatil § 37,488,581 32,685,441
Costi per Isvorl Interpl capitafizzat 8178478} - (21.573.129%
: ) (Subtotale) 658,024,767 534,855,494
Frovanti/{Onerl) natti da contratt] su - ’ : E
commodity vaiutat al fajr value 5 (10.524.096} (10,524, 086 66.015.082 56.015.08%
Uiile operative ] 280,315,808 o 510.716.855 _
proventt da partecipazion 6 3,475,648 APEG8 44,200,735 44,208,735
Proventl/{Oneri) Ananzlari nettl da contratt] derivatl 7 (54.136.461) {54, 136.461) (3,495,661} (8.4195,66:1 1
Altrt proventl/{Onert). finanzlaH nattf 8 (8.214.360) . 11,717,756 (79,953.007) fghaaodort
(Subtotale)  (53,875.182) (4%.245,933) .
Utile prirns delle tmuoste 226,440,826 A466,470.822, -
Tmposts , 4 (B6.773.166) (162.576.185) _
Risultato delle continuing operations 139.667.460 303,884,227
_Risirltato defie Hisegntinued operations - ' (4,950,500

tite daiPegerclila 139,667,460 298,844,007




State patrimonlale

EOps Note — :
o et con : di cul con
ATFIVITA al 30.08.2015 part] coralgte___at BLAZ.2004 parti correldte
Attivitd non correntd 10 .
Immobill, Impianti & magchinari. 4,808,240,.886 - 4.847.103.49¢ ) -
Attivita Immateriali 32.541.510 - 28.425.10% .. . . -
Avviamento - 6.370.310 - 6,370, 388 -
Attivith per impeste anticipate $38.587.206 - 136.035.60% -
Partecipazioni 5.328,313,064 - #.592.36% 67% -
Crediti finanziart e titod a medie/lungg termine - = h : ’ -
Derivail 4,537 455 2071287 2,263,421 2.468.421
Altra pttivika Apanziasie non correntl 13,998,133 11,673,474 22,208,189 24,655,832
Altre attlvitd non coryent 9,114,450 2. 768,078 §.690.825 2,766,078
(Totale} 10,332.803.227 9.648.363.827
Attivizd eorrentt Lo -
Almanenze IN7.891.633 - 89.045.755 -
Creditl Commerciali 494.,006.034 309,202,456 358.426.735 328.680, 944
Crediti per lavarl In corso sU ordinazione : - - - “
Creditl per impaste syl redditn 42.866.969 64,897,604 2.625.243 433
Crediti inanziaed & tHoll & breve termine - .- ~ . =
Derfuati 763,851 253.851 10.539.952 14Bd0949
Altre attivitad Ananziarie correntl 480.272,106 479,993,843 792,979.731 792.6890.078
Altre attivitd correnti 121.804.80% 74,468,617 208.893.324 (18258011
_Disponibilltd lquide e mezzl equivalent 10,541;4,59- - 19.020.067 z
(Totale)  1.298.146.863 1.481.530.807
TOTALE ATTIVG 11.631.050.590 15,339,894, 439
. di cui con of cui con;
PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA af 30.09,.2015 part] corralate al 31.12.2814 gg_rt:' Corm
Capitals soclate 1.000.000.060 - 1.000.000.000_ -
Altre risarve 4.637.089.228 > 4.642.735.94% -
Litili & perdite accumitate N 1.0585.239 874 - B24.202.673 -
Utile dell'esercizia 139,667,460, - 431..037.201 -
TOTALE PATRIMONIEO NETTC 12 6.871.896.562 5.897.975.8158
Passivita non corrent i3 o
Finanzizmenti a lungo termine 2.130.286,410 1.420,000.000 1.956,296.13% 1.200.006.400
TFR ed altrf benefici a dipendent] 39.559.782 ' - 39,219,188 .
Fonda rischi ed onerl 51,033,465 n "60.256.528 -
Passlvita per impaste differite 8.172.426 - 9,475,171 -
Derivati 43.869.873  43.868.372 51,924,721 47.909, 738
Altre passivitd non corrent| 53.179.471 c e TB228.804 -
(Totete}  2,328.101.427 2272507629
Passivita correnti 14 _
Finanzlamentl a breve termine 1.923.054.422 1,923,054.153 1.567.883.842 1 05,998
Quote corcentt dai Bnanzlament! a lunge . -
terming 71,379,939 - 55,089 O67- . -
Quote corrent! dei fondi & lurge terming 4 : .
fondi a breve tepmite B.225,670 = 18,253,848 -
Debiti cammerciall 196,630,473 110,825,812 247,120,468 122.250:347
Debiti per imposte sul redditn 85,856,862 - 30.844,32% 2,527 863
Darfvati ) _ 1238711 1.238.711 5171413 - S 471413
Altre passivits finanziarlg sorrenti 53,605,176 47,030,328 20,202,387 27 5450
Altre passivitd corrent! 90.861.342 4.310.850 106,843,999 5,946,308
[Tolale)  2.430.852.6801 2,059,415.000
TOTALE PASSIVITA 4.759.054.028 4231918619
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA 11.631.050.584Q 1;!,,1.19&94-.:434
3
3




Nate di, commerito

1 Attivitad di Enel Green Power 8.p.A.

Enel Green Powar SpA, che opefa nel settors dell’emergia elettrica da fonti
rinnovabili, ha la Fowma giuridica di souletd pexr azieni e hs seds in Roma,

viale Regina Margherita 125,
2 Pripcipi contabili di riferimento

La presente Situazione Contabile di Enel Green Power S.p.A. al 30 mettembre 2015
& stata redatta im conformitd ai ¢riterd i rilevazione ¢ i 'misurazione
stabiliti dai principi contabili internaziemali ({(Internatioral ~Accounting
Standards - TAS & Ipternationmal Financial Reporting Standards - TFRS} emanati
dall’Internaticnal Accounting Standards Board (IASB) ed alle interprerazieni
IPRIC & SIU, riconosdivki nell'tmione Buropea ai sensal dal regolamenibo [CE} &.
18046/2002 ed in vigexs alls chiusura del periodo.

In particolars, tali criteri somo conforml &  guelll adottaii per la
predispasiziche del Bilamclo & Esereizle al 31 dicembre 2014 della Socletd, ocul
si rimanda per uma lors pily ampia trattazione. B4 pwecisa che L'applicazione
dei prineipl contabili divesmuti applicabili a partire dal 1° gennaic 2015 nen ha
comportato alcun effeths sulla presente Sitbazions Comtabile.

Ouest’yltima & cestituita dal Conto economice, dalle Stato patrimouizle nopché
da note illustrative il cul scopo & quelle di descrivere la composizione delle
principali vecl di bi£anci@ nonchd le variszioni pil significstive intervenuts

rel corso dei primi neve megi dellfeserniklo 2015. L& Sitveziene Contabile al

e
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30 settembre 201% non contisne pertante, tutle le informazloml richisste per il
Bilan#ta anpnualé ¢, conseguentemenkw, W& letts unitamente gl Bilancio
drésercizie a) 31 dicembré 2014,

La waluts uwbilizzabts per la pm~s=entazi§ne degli schemi di bllsneic & 17euro,
valuza funzionale dells societd, e i valori riportati nelle note di commento
sono espress) in miliond <i eure, salve guande diversawenis indieate. -
Ccnformemgnte alle disposizishi Conasol emanaté in matexds, gli sehemd del Conte
Economico e delig Stats Patrimoamiale evidenziane le transazieni com parti
correlats, Individuate sulla base di quanto disposts gal principd contabili
interrazionali e dalle disposizioni ~Consch steésse, 81 prscisa che tall
rrangazioni sono effettuate nell’interesss della Socistd ¢ somo regolate &
condizioni di mercato, oveerc alle condizioni che si sarebbere applicate tra due

pafti indipendenti.
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3 Ricavi

Ricavi delle Vendite e delle prestazioni

-

Millen) dl eurg e PTITEE IOV frics] - .
PR 2015 2014 Varlaglong
Engrais R 567 AU - (-} 8
Altre vendite e prestazioni di serviz| : - 158 : 72 — - ;ﬂj_,
Totale . 725 833 92

I Ricavi dells vendite e prestazioni pari a 725 milicond di suwre fdi cut 58

miliond <i suro verso societd estere del Gruppe), evidenziane wup incrementsd di
92 mitiont di eu-rc; zispetto ai primi nove mesd del 2014 (633 mitioni di ewrs, di
cul 58 milioni di eurs verso soclebd wsbere del Gmppﬂ.)princ%galme_nt@ per
I inersmento delle Bltre vebdits e prestazioni di 86 Yilienl <dd euro  d4F eui 3

miliont di euro werse socletd esters del Gruppa).

Altri Ricavi

ot ol syre e e L DS A

2015 2014 __Yarhsiore
Certiflcat] verdi 201 235 {34}
Altrl ricavi & proventi 23 108 {85).
Jotale 224 -2 < (1197

Gii Bltri ricawl pari a 224 milioni di ewro (di cul 3 milioni di euzo werso
gociétd del gruppe estere),svidenziens un decremente di 119 milioni di eure
rigpetto al primi nove mesi del 2014 {345 milioni di esure, di cui 4 milioni di
pura verso soctstd del gruppo e\ster»'a}-pc—'rf effatty della riduziops ded cerkifisatd
verydl ger 34 milioni 4 stro ¢ degli altxi rié.,a‘vi e proventi per 85 milioni di

SrrT.,



4 Costi

B llionit dF eurg _ Priml nove mesi .

] 2015 . 2014 _ Varfaziane

Acqulsto dl energia elettriea _ 22 23 W
Seryizl & altri material 290 0 R 1
Costo del personale ' 110 3312 ()
Ammertamentt e perdits df valore 217 206 i1

Altri costi gparativ] 37 . 33 4,
Casti per taver! internt capitalizigy {18} R 2 I 4

Tatate N 658 532 126

I posti pér Acquiste Ensrgla, parl 2 22 milioni di eure (23 milioni di suro ned
primi nove mesi del 2014}, si riferiscons quasi interamente a rapportl cen parti
correlabe. In particclare, la vouoe sccoglie: “
+ per 1 milioni di euro llenergia acquistata dal GME Spa {3 n;ilim;i di euro
nai primi tove mesd del 20i4)q
s par 3 milionmd di eurs 1 approvviglopamento da Terma Spa dells rxigorse
necagsarie per 11 servizio di dispacciamente {14 milioni &1 ette nel primi

+

nove masi dal 2014);

€ p-m_: 1 miliona di surse 1’'energia scguistata da Fnel ‘En:&'r:e;ia Spa per il
funzionamgnte dei servizl aeusiliari di cenbrale, ditettamente o
indirettamevts comnsssi alls produzions ¢i ensrgia eletgrlite, per %
servizi @i {lluminazione e per la forza motrice {4 milioni di euxd ned
primi nove mest del 2014).

ta veriagione rifletts sostanelalments 4 mincri costi per il dispacciswmsnbe da

Tarna Spa {11 milioni di eurel e I maggiori sesti per ac;@i;;sto eneryls dal GME.

I vosti per Servisi & altri materiali, pari a 290 milioni di eure (380 milioni

di eure mel primi nove masi del 2014) #i riferiscoms a Gosil per seivizi per 117
. 7
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miliond di eurc (106 milioni di ewro nel primi nove mesi dal 2614}, a1 costi pér
acqristo péx materiali per 2% milieni di euro {32 milioni di ewre nei primk
nove mesi del 20147, ai cosii per godimente beni &1 terzi per 44 wilioni ¢i suro
{42 miliomni oi ewro nel primi nove masi del 2014'}‘. .La variaziens &3 ‘ri:ferisca
principalmente ai magglofl costi pPer acquistd di pannalli fotewcltaled (pari a
92 milicni ¢i euxroc}.

I costi del Persomale, pari & 110 milloni di sure (112 milipnd di eure pei primi
tove mesi del 2014) somo sostanzialmente in :l,i,nma rigpetts sl corrispendente
periods dall?esercizle precadente,

I dipendenti &l 30 settembre 2015 sono 2.048 {1,872 al 31 dicembre 2013)in
aumentzo di 73 unitd rlspettc all’esarcirie precedente, Le conslstenza mediz al
30 settembre 2015 & pari a 2.01D wnitd (1.966 unitd al 30 setsemhre 2014} in
amments di 44 unlta.

Gli Amsortamenti e perdite di walors, pari 2 217 milionit di euro, some in
prescife di 11 milioni di eure rispetta al énrrispondente periade dell’ esercizia
precadents principalmente par effette del meggiori ammorgamenti dells attivicad
wateriall.

@ii Bltri vostl operativi pari & 37 ndlioni di eurc {33 milioni &i euro nei
primi nove mesi del 2014) accolgono principalmente & contributi e le gnote
assoclative, relativi principalmente agli importd ricongsciuti a Comuni,
\Provi.l;ica & Regiodi, sedi di centrali, sulla base di spenifiet accordi tra le
parti; in particolare, smeddlgono 1 contributi J;‘imnﬁ;SCik;(ti aXla Regiong ToscHna.
nell’agbite dell’Accordo Volontarie Aftuakiwve dal Protocollp di Iatesz stipulato

fra Fnel & )& Regigne Tosgana che preveds un contributo a carico di Emel Bresn
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power Spa calcolato in  funzlome della produziens complessiva dell’anno
pﬁeéeﬁ&nﬁ& pér 22 milioni di ewre (21 milioni di euro nei primi nove megi del
2014} e impﬁsﬁe = tasse cha includono sostanzialmente 14IMU per 11 milisni di
_euro {8 milioﬂ; di euro nel primi nove mesl del éﬁlék,

T Costi capitalizeati, pard a 18 miii;mi d¢ eura, si riducono di 4 milioni @i
auré rispetto al primi nove mesi del 2014 197 milient & surd} & si riferiscond
pringigalmente al seste d&l‘éeréonale dipandente impiegate nella progatiazidne
raalizzazione &4 impiaptl.

5 Proventi/{Onari) netii da contrabtii su commodity valutati al
Fair valuse

Gli emeri netti da contratti sw commocdity valutati al fair value, negativi per
11 milionl di eure, il riferisconp Iinteramiente a onarl e proventi su contratti

darivati di CFH in essers con parti correlate chiusi al 30 sebtembra. 2015.

I

6 Proventi da Partscipazioni

T Proventi da partecipazieri, pari a ¥ milionl di euro {44 milioni di ewro ned
primi nove mesi del 20145{ si riferlgcomo:
+ nar 4 milionl di gure alla controllats Malcor Wind (invariati rispstio al
primi pove mesi del 201415 -
e per 3 milioni di eurc alla controllata E@P Calabria (inwvariall rispette al
primi novs mesi del 2014);:
» per 1 umilione &i BULo aila societd controllatd énefgia Estica Bil

(invaristi rispetto ai primi nove mesl del 2014}

o R



La voce ragistra un detremento di 36 milioni di emrs 'réspettm alle stesse
paricdo dellfeseicizio precedents ed & Ielatdvy principalmente al dividendi
della collegata Ladea, ceduti nel corso del guarte trimestre 2014 (23 milieni di
eure] nonchké al dividendi dellws ca':“nt;r:.ﬂllata Enel Gxeerr_ii'@wer Cutre 2 Enel Green
Power Canaro (rispettivamente part a b miliond di eurc = 1 miliens di euro) fuse

per incorporazlone nel corso del 2014.

1 Proventi/Oneri Finanziari netti da comtratii derivati

Miliorti di auro Prisni nove mesi

2045 2084 T015-2014
Proventi finanziari da derivafl -
Praventi finanzlari su derivat! di krading & non copertura IAS 20 2 5]
Totale proventi finanziart da derivati ] 20 ‘ % ig
Onert finanziari da derivati .
Onert da derlvali di cash flow hedge (8) @ d
Onerl da derlvati di trading € nan coperture I8 C {65) {2) (&4}
Totale oneri finanziari da derivayi B . {74} (10) [64)
Totale Provent!/{Onerl) finanztari da contratti derivati : (54 {8}  [48)

T Provemtl e Oneri finanziari netti da contratti derivati, negativi per 34
milioni di eurn, registrane un auwmento di 46 miliond di euro rispetto .ai primi
nove mesi del 20%4: la variazions & rigonducibile all’ incremente degli oneri da
derivati @i trading e non di ocopertara IAS, parzislumente compensato dalla

cresolta dsi Proventi fipahaizrl da derivati ¢i trading.

»:
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8 Altri Proventi/Cneri Finansiazi netil

Millomi} ol ewrty Primat hove roest
2015 2014 2015-2014
_Differenze positive di cambio 53 - B3
Interess! ed altr! provent! da attivitd flndnaiarie 25 17 G
_Totale Proventi finanziari 8g 17 72
Cifferenze negative di cambio (11) - (11}
Interessl ed altrl oneri da passivitd finanziarie (86} - {97} 31
Totale onerl! finanziari {97} [97) -
Totala proventl/(oneri) finanziari matt {8y (80} 72

611 Omeri Finanzlarl netti si viducome &b 72 miliopi di euro a freuts della

rilevazione di magglori proventi finanziari per 72 milieni i eurp, relativi &

differenzeé positive di cambio ed a interessi attivi matmrati nel periodo.

8 Imposte
Milloni dl eure Priml nove mesi

0.5 2014 2015-2014
Imposte correnti 86 165 {80y}
Rettifiche relative ad esercizi {sracadentt 4 {4) g -
Imposte differite/(anticipate) {3 E (4}
Totale 87 163 €76

L& Imposte, pari a §7 milioni di suve, vegistrenc un decrements 4i 78 miliond di

eurs rispabio alle stesso periocde dell’esercizie precedents.

10 Atkivitd non Correnmti

Milioni di egte
al 30.09.20‘15 al 31,12.2014 Varlazigpe
Immohili, Impiantl @ macchinari 4.808 4,847 _{éﬁw
Altivitd immaterali 23 28 {5}
. Avvigmenfo 6 & =
Attlvikd per imposte anticipate 140 136 &4
Partecipazior 5.328 4,593 288
Derlvai} i 5 2 E
Altre okelvle Bnanzlarle non-correntt 14 27 £133
Altre attivits non torrentd ) _ b =
Tetale _ 10.333 5.648 685
i1




e attivitd non cama_p.ti &1 incrementane <i 685  milionl di euro rispetty sl
valore -ilevaty ai 31 dicewbre 2014. Tale andsmentoc & determinato essenzislmente
dall’ aumanto delle partecipazioni per 735 milfondi di cure parzialmente
sompansato dal decremento degli immebill impianti e macchimari per 3% milieni di
sura & dal decrementp delle altre abtivitd fimanziarie nen coa:ﬁ:e.utj.ﬂ.
Wel corso dei primi nove mesi del 2015 il wvalere delle partecipazioni si &
incrementata, principalmente per i sequenti fenomeni:
® la ripatrimomializzaziene della controllate Ensl Gresn Power Internstional
BY (BGPL BY] per complaseivi 274 wmiliend di eure, da iscriveral melle
riserve &b patrimonis netto (share premimm reserve] di EGPI BV pacessaria
per procedere alla ricapitalizzazione di aloune sus controllate:
s la rigspitalizsszions delle controllata 3Sun Szl per complessivi 449
milioni di sure;
+ 1l’acguiste dellinters partecipazione ¢d Energia Eolica per complessivi &

mllioni di eurt.

11 Akbkivitd Cogrenti

Milloni dI eura

al 30.09.2015 _al 3L 32201 __Warfaziong

_Rimanenze : ‘ 108 B8 ‘ S
Credil] Commerclali ' 494 . 358 136
Tradit) per imposte sub reddite 83 ‘ ) 80
Eigrivat 1 13 {10
pltre attivitd finanziarie correntl ) 438 . (705 (343}
Altre atbivith corrent) . ' ' 132 20 (87}
Dispanibilith fauide @ mezyi equivalenti ) . 1] 13 ) 12
Totale o ] 1,208 lagy [€3:031
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Le attiviti correntl, rilevang rispetto gl 31 dicembre 2014, unp variazione in
diminuzions 184 milicnd di euro da ziferirzsi principalmente al deoremeﬁta delle
aitre atbivicd finanziarie correntd {313 milioni ¢i eurp) & deile altrs attivitd
coprepti {87 milioni i eurc} elfette parzialmente‘compensaﬁo'ésl;*ingr@mgntw
dal creditl merc‘-:iali (136 wiliopi di eurs) e del crediti per impestd sul

raddito (80 milionl di euroa).
12 Patrimenio Netto

71 Patrimonic nettc pari a 6.972 milieni d4f ewrc {6.838 milioni di e¢uro &l 3%
dicembre 2014} & composto dal capitale scciale 41.000 wmilieni di eure}, dalla
riserva legale (200 milioni di eurc)}, dalls altre riserye {4.437 milioni di
enre), dagli utilil poryatl s nuove (1.085 milionmd di eurc} nonché dall’utile
rilevato nel primi note mesi del 2015 {140 milioni i =535 B N

La varisziome del Patrimonio Wette rispetto 211’ eserxcizio puscedénts riflette
principalments la rilevazione dellfutile del pericda 1130 milioni di eurc) e la

distribuzione ded dividendi a valere sull’eserclzic 2014 (160 milichl di euro).

i3 Passi\.rité non Correnti

Mltionl di eurg " .
o al 30.09.2015 al 31,12.2044 etiazione
Finanzamenti 3 lungo termine 2.130 1.956 , 174
TFR ed altrl henefici ai dipendent! Ay ! . 29 1
_Fanda risch] e oneri 51 80 fay
_ Passivitd per-imposte differite g _ i . ) {1}
Derbvati ) - 44 52 (&w
fltre passivith non corrant! ) ) 55 59 -
wiotaly _ —— . : 2.328 i 237 157

ﬁﬁilx; 13



Le passivitd nen correnti registrans rispstio al 31 digcembre 2014 ue aumento di
167 mildoni di eube riferibile principalmsinte all’incromesato deil finanzlamenti &
lungo tecmine (174 milioni di eukol parz_ia.lmeata— compensate dal decrementd dei
Fondi rischi ed onerdi (9 milioni df eurs) e dalla diminuzione delle passivitd
riferite = strumentl del derivati (8 milfeni di euro).

I E‘man‘zimmi a lunge vermine, in aumento di 174 milicéni ¢¢ euxw, sone

principalmente riferiti al finarziamento eregato versy la contrellata 3Sum 5rl.

14 Passivitd Coxrenti

MHlgnl d eury -

e ‘ al 30.09.2015 o 31.12.2014 Yefiaziong
Finanziament a breve termine s . 1.923 LEg.... 355,
Guote correati def finanziament! a jungo termine ' 71 212 IR - 3
Guote corrent] dei fond]:a lunga terming e fondi a brave terming 8 . A6 8
Debiri commerciali; - . 187 247 (50},

_Dabiti per imposte suf rgdditd BS 23 55
Derlvai} 1. i )
Altre passlyits finanziarie corrantd ) . 54 . 30 .24
Altre passivith gorrerth - : 81 A _ Fi6}

JFotals _ 2,431 2.859 ‘ gd%

Le passivitd correntd rilevame, rispetto al 31 dicembre 2014, una vaziazione in
sumento di 372 milisnl di eure da riferirsi essenzialmente all’incremsnte dei
fingrizlamenti a breve termine {335 milioni di suro) e del debiti per lmposte sul
reddito (6% milioni di ;auré); parzialmente compensatd dalla diminuzions dai
debitl commercigli (50 milionml di euwo} & dells altre passivitd correwti (1@
milionid i eure).

T Finanziamenti e breve tprmine registzamo un ingremento pari = 355 millopt di
sure wispetto al 31 dicembre 2014, principalmente per Liefistbe dell’ amentg

delliesposizione debitoria werso la Controllante Enel Spa w verso le socistd di
i4
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sviluppe italiane (410 milioni di eurch, effetto che & stato paralalmente
compensato cdalls riduzivae dells posizions debitoriz verse la f;nanziaria della
Controllante Enel Fimance Internaticnal (200 milicnl di suro).

T Debitl per imposte sul reddite pxe.senmnmlm incremente dl 55 milioni &1 eurc
rispetto a2l 31 dicembre 2014 per effatto della rilevazione delle impostg stimate

8l redditec del pericdy.
15 Posizione Firanziaria Netta

Mol seguite viene riporbats la posizieng finanziaria netks #i Enel Gesen Power
Spa al 30 settembre 2013 ¢ &l 31 dicenbre 2014 in limea zon le disposiziome
CONSOB del 28 luglic 2006, riconciliata con 1°indebitsments finanziarie nethe

predisposto seconds le modalitd di rappresentaziong del Gruppe Enel Green Powar:

Midiont di surg

2l 30 sstiambre 2045 231 dcembre 2044

Lignidith _ | 10 29
Craditi finanziari covrentt 478 - 79T
Lugta corrente del debiel finaggtart nan correntl i 7y (55}
Altzd debit: finanziari corrent{ . . (1,923} . AL588)
Debitl finanziar correntd fﬁ..994) e {1.629)
Posizions finanxiarls corrente notfa (1.5086] (B3}
Debit] Bancarl no corrantt — . : (710} e AT B8]
Altrl debitf non corrent I : (1.420% ) B %10
Dahiti finanziari non correnti . {2.130) L {1056}
Posizione finanziaria non corrente L fzaze) ] . {%.956)
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA some da dispashiong
CONSOB N s - (3.6386) {aee)
Gréditi fiatiziad Do correntl . 14 , , 2,
INDEBITAMENTD FINANZIARLIO NETTO . - (3.622) ] _faran




ALLEGATO ¥

Situazions patrimoniale al 30 settembre 2015

della societd Enel SpA
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Frosgett contalil]

Conto economico di Epel SpA al 30 settembra 2015

Eurg. ) . ) Note — _
20415 a4
di cuf con partt ) & &l com partf
correiate sorrglate
Ricavi ] I _
Rleav! delle prestaziont 3.a 165,260,100 F65.543737 194,693 37& 94687845
&lfr vieavt ¢ provents b S R0B4.44% . 2348501 4.105.443 3,714,000
(SubTotale) '168.353.543 . . 0 ° 198.798,821
Costi
Acquisti d materiall df consumo 4.8 ; . 801,938
Servizl e qodimento beni di terzl 4.5 44982817  125.536.464 49,290,338
Costo dal personale LN - = 86.977.555 .
Ammottamendti ¢ perdite di valore 4.d e 6,213,122
Altrt costl operativk 4 .39 72,845, 13.467.34% 88.479
e (SubTotale) _ 248.5:30.934 LY 232,946,420
_Risultato gperativo : @906?735?0} {34.147.599}

1.545.362,047 1.818,272.847  LOIGI78. 847

Praventi da partecipazion! . - el
©2.733.042,814 © 390,269,721  1.715.576.500 _ 321,363,910

Proventd finanzlart da contrattl derivats

ol i iy

Altrl ravent! finaraiatt 126261940 i15.709.075  177.177,316 152622507

Oner! finapater| da contratt] dertyatf . 2A461.890.727 .. 1,888.010.253 _ 1.493.641.439  G7LE28.817

Altri oneri Ananzar & 95743148 . L3/0MI0  1.110,667.348  2.649.873
(SubTatale) 8BS.335.643 . . . 1.0SF.FIBATH,

Risultats prisma delle impos s 964,658,753 o 1.063,570.580

Irposte 7 [161.359,528) L (111,563,737

RISULTATO DEL PERIODO 1.066.017.771 o 1ATBOTASNT




Stato patrimoniale di EBnel

SpA al 30 settembie

2015

=
Y
P

el
P

Euro, Nate
ATTIVITA" ai 30.09.2015 al 31,12.2004
of cul con parfl of gy goit parti
corréfate sorrgiata
Attivita non cofrpnti g )
Attivita materiali $REY.673 7798387
Atiivitd immateriall ba7 11,405,854
Atvitd per imposte anticipate  4o7sE A 382,572,624
Partecipazion} 39,755.858.084 i 39.754.068.086
Derivatt L AATIEISBG2 3435546 1.979,171.296 818,817,602
Altrs attivEs finanziarle non corrert) - 141.854.808 104,355,524 145.490.819 116,989,366
Altre attivith non corrent! LAB5. 381970 ISR YEZ000 __ 466.7BZ.385 176.864.784
(Totale) - 42.245.493,287 0 41,748.286.351
Attivita corrventi 9
Creditl commerciall 215645569 210,618,052 131.844.125 126991064
Credit! per Imposte sul reddito 280.318.472 ol 634,614,245 )
Der'vat 297,163.865 26,271,095 280, 273765 50.483 464
Altre attivitd flnanzierie corredas 5.165.084, 056 _4868.046.732 5.040. 375,080 4277947981
Altre attivits corrent] U BE4B0LE0S . 16 SOLEEL 243.597 374 208, 144.73%
Dispanibilisa lguide e mezzi equivaient - et SRR 6.972,042465
. (Totale) - il,239.658.185 - 13,292.758,073
TOTALE ATTIVITA" 52.865.151.472 55.041.044.424
3
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_ PATRIMONIO HETTO E PASSIVITA® e 3130.09.2015 " al3LIZAOLE
' di cuf con partt ot aiicon partt
correlate. corralate
Patrimonio nethn ‘ _ '
Capitale soclale - ) £.405.352,795 S 9.403.357.785
Altre rigerve . 9.197.508.130 LT 9.113.576.858
Ut/ (Pecdite) accumulat - B.303.028.258 5.061.253.323
Risultata del perlodo ~ 1,086.047.771 o 558,202,514
TOTALE PATRIMONIO NETTO 19 24,870:509,492 25.136,430,535
Passivitd non correnti 12 —
Finanzlamenti a lungo termine 14.480.275831 © o 17.287.754,22%
TFR ¢ altrl benefici ai dipendantf _395.989.750 Sl 301797836
Fondi rischl & anerl — IEEed e PN 15,242,514
Passivitd per imposte differtte AEsesiEdy : 251.979.935
Derlyat! 2.672963.249 1. 234,345,629 2.483,607.608 469314078
Altre pagsivits non corrent] _BE.974758 0 286.975.885 286.974.494  286.925.885
(Subtotate) 18841503543 . 20,528.351.610
Passivita correnti 12 _
Flntanziament! a breve terming - 4.690.069.324 2995275040 4.745.815.008 4.319.403,537 .
Quote correriti def finanziament a lungo termine Comoszasgler UL 2.362.593.688.
Debit! commercialt 117.420,579 . 41.8185689 _138.773.087 54,531,005
Derivatl e 368440498 273450484 _ 359.1514%6 233714323
Altre passivita finanzigrie sotrant] - 466.021.587  §4.033.337 694,402,099 54 539,432
Altre passivits corrent] S 752857.741 576783320 675.526.853 _ 396.492.507
___ (Subtotale) _9.453.638.467 9.276.262.274
TOTALE PASSIVITA' R 27,494,941.980 - 29.504.613.888
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' 52,485.151.472 ' 55.041,044.424
i‘ "
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Note di commento
1. Artivitd di Enel SpA

Enél SpA cha ppexa.n%l satta:efd&ll’energia glettrica & del gas, ha la foiha
ginridica di societd per azioni & ha sede in Roma, wiale Regins Margherita 137.
Ensl BpA, nellé propria Sumziene di holding industeisle, deﬁ;nisaa gili obiettivi
strategici & livello i Gruppo g di socistd controlldte e ne coordina 1*astivita.
La attivitd che Enel 2pA, nell ambite dellas propria funzicme di indirizze e
CQordgﬁamanta, prasts nei econfrosti delle altre sdoietsd del GLUpEs pa%aano egsare
cogl sintetlguate:

*  corperate governancs;

+  finangs straordinsria & planificazionsé fimanziarisag

4  tax planning ¢ strabtegy:

+ risk assesment marmgenenty

» policy legali:

e linse guide inerenti alla formazions menagerisle e le polltiche retributive:

4+ linge guide in tems di accountings

# markebting strategico.

Nell!ambrite del Sruppo, Enel 83ph svolge, direttamente e tramite la contzollata
Ensl Finance Intersationsi WV, la~funziam@ di taé@réria acoantrata {oon
i*sccezions del Gruppd Endesa) garantende 17agccesso al mercate monetario e ded
capitali. Ta societd, incltre, provvedes direktsmente ¢ attfaverso 1a-Sua

Egontxollata‘Enel Ingurance NV alla copertura dei rischi assigurativi.




2, Frincipi dontabili &i rifeximento

La presente Situarzions Contabils di Enel Spit al 30.séttembre 2015 & atata rédabta
in confermitd ai criteri i xilevaziéﬁ%AQ di misurazione stabilitd ¢ai principi
cqﬁt&bili internazionall (International Accounting Standards — IAS € Internatiopal
Financizl Reporting Standards - IFRS} emanatl dall’/Internatiomal Accounting
Stendards Board (IASE] ed alle interpretazionl IFRIC e §I€, riconosciuti

nell’ Uniane Europea al sensi del regolaments (CEBY m. L606/2002 ed in wigoze alla
chivaura d&l.p&ﬁiﬁdq.

In ﬁaxﬁiaglaxa, tali criteri song conformi a gquelli adottati per la
prodisposizione del Bilancie d7esercizio al 31 dicembre 2014 della Secletd,
contenuto ll?interny della Relazione finanziaria anhualsy 2014 cui i rimanda per
uma ioro pifl ampls trattaziome. 81 precisa che 1/applicaziane ded principi
contabili diwemeti applicabili a partirve dal 1% gemmale 2015 nem ha comportatsa
aleun effetto sulla pressnte Slteazione Contablls.

Quest’ultima & costituiia dal Conto ecopomicg s dalla Statd patrimoniale
tProspetti contebilii}, nonché dalle note illustzative 11 gui scopo & guello di
degcrivers la compomizions delle principali woci di eomte economice ¢ state
patrimoniale & e vardazioni pih significative intervenute nel corsc del primi
nove mesi dell’esereizilo 201%, La Situazions Contablle 21 30 settembre 2035 nion
contiens pertanto, tutte le informazioni ricﬁiﬁata per 1l Bilancio annuele e,
conseguentemente, va letta unitamests al Bilancio dfesercizio el 31 dicembre 2014.
Lz valpta whbilizzata per la presentazione déi Prospetti contabili 2 lleure; wvaluta
Funzionale della secfetd, e I valord riporkati nelle nmote &l commentso sono

espressi in miliemi di euzsn, salvo quande diversamente indieato.




Conformements alle disposizioni Comsob emsnats in materia, qli acheni dal Conto
Foonomico ‘s dello Stats Patrimoniale'gvidemaianﬁ-1& transazionl con parti
woxrelats, individuate sulla base di quante disp@sta-dai primeipd conmtabili
internazionall ¥ dalle disposizioni Conseb stesas. Si precisa éha-ﬁali transaziouni
sono effettuate nell’interssse dells Seicletd e sone regolage a condiziont di
mercato, ovvero alle comddziond che £l sarebbera aﬁpiicata fra due partl

indipendenti.




Informazioni sui Conto economice

Ricawvi

3.2 Rieavi delle prestazioni ~ Buro 165 miliont.

I “Rigavi delle prestazioni” sono cosi composti:

Millont f grra - . Prim| nove West .
2945 2014 20153014
Prestazioni di servizi — i - S—
Societd dsl Gruppe ' 165 188 . fE
Farzl . . - 5 . -

Totake cicavi defle prastazioni L 485 L1958 (30)

I ricavi per prestsgienl di servizi zl 30 setienbre 201% meno pari @ 165 milioni

dil slire & g1 riferizm&na esclugivamenter .

1} a prestazioni rese alle soclets controllats nellfambito dells fu@zién@ di
ipdirizzo & coordinaments:

Z) al riaddebite di omerl di diverss matura sostenuti ¢ di competenza delle
gentrollate stesse.

Bispatte al periodo & raffronte, i ricavi pesx prestazionl di servizi, he

rissntone sla della nuova struttura organizzativa adottats dal Geuppe che del

muova modelie di remunaﬁaziana-dalla Capogruppo, presentane wia variazione in

diminuzione di 30 milioni ¢i euro.

3.k Altri ricavi e proventi - Euro 3 milioni

@i altrl ricavi e proventi, pari a 3 milionl di eurc, si riferiscono
essenzialumente al personale in distaceo e risultano, rispetts ai primi nove wesi

del 2014, in diminuzions di 1 milione di suarc.

R
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Costd
4.2 Acquisti di materiali di consume -~ Hurce 1 milione -

I costi per “Acquisti i meteriali 4i consums® pari i milione di sure nel 2015, si
riferiscone all’acquiste da fornitori terzi di materiali di consumo di diversa

nabtura.

4.b Serxvizi e godimsnto beni di terzi ~ Furo 113 milioni

I costi per prestazioni di “Servizli e godimente beni di terei® sono ripartiti come

a4 seguite dettagliato.

Milignd di euro Priminove mest _
2815 2014 2015-20%4
Costi per servizi . SI0LC 111 {169
Casti per goditnentd beni dt teres g 15 )
Totale servizi e godiments bani.di terz s 126 (1’3}

I “Costi per serviwl®, pari complessivemente a 101 milioni di eure, si riferiscenc
a servizi resi da terzi per 68 milioni di euprs {78 milioni di eurb neél primi nove
mesi del 20144 e da sooletd del Gruppe per 35 milioni di ewro (38 miliond di euxe
nal priml nove mesi del 2014).

In partiecolare, il decremento dei costi per sexwizl resi da sebistd teyre, pari a
§ milioni ¢t E;zzrc,:», ¢ da rivondursi principaimente alla diminuzione delle spese di
pubblicitd, propagands e stamps, gmns&gﬁﬁn%e alla nuowa strutburs Q;gaanzatiV&
adettata dal Gruppd, che ha previsto le sgostamantze 4l una parte delle attivitd di

comunicaziong dally Bolding alla Countrigs,

oo ‘ {33;




Ta variagione in diminuzione dei costi per servizl resi da socigibd del CGruppa,
pari a 'l milione di emre, & da ricondarsi essenzialménts al decremento siz dei
aﬁsti'par'persanale in distacog dalle warie soclefd del Gruppo che dal costi pef
“gervizi diversi® arcgati da aloune socisté controllate, in parte compensato dal
maguivfi costi pér i servizl di asskstenza informétima erogati dalla sontrollata
Enel Ttalla Spl.

I “Costi per godimento beni di texzi® ammmntzno & 12 milioni di esre e risultans
in dimimuzions #4 3 milioni di eurs rispettp #l periodo precedente; la veriaszione
& da gollagare esdenilalmente al minori costl per affitti & locazioni di beni

immebili ¢i proprietd della controlleta Enel Italim Srl.

4.¢ CTosto del personale ~ BEurc 1l4 milioni

71 costd del lavorg € psri & 114 miliopd &1 euro, con un Inersmente di 27 milieni
dl sure rispettc allo stesso periode dell’eseroizic precedente da imputare
assenzialmente all’incremeste della voce “salszri e stipendi” e dei relativi ooeri
smzi.i;fli {4 milioni &i eurol, nonché all'éumen‘&:o degll onerl riferiti al planc
Leng Texm Imcentive (5 milioni di eurs).

81 segnalas incltre yn sumento della consistenza media del persdngle di 313 unita

consequenta alls nuswa strutture orgawizzative adottata dal Gruppo.

Milion! dl euro ' Prirni nove mesk
' 2035 2014 2015-20%d
Saladl e stipendk . &9 ] 51 7 _ 18
Oneri soclali R | . 19 L2
Trattamento di flng rappérty S S - W2
Altrt costi e alt plant di incentivazions N O , 14 .8
Totate costo del personate 7 L& L NN - SO
10




4.4 Ammortamenti e perdite di valoxe - Eure 6 milioni

La voce “Ammortamenti @ perdlits di waloge” pari a € miliopi di sure nel 2015 &
gostituita esclusivambnte da ammortamenti i attivifd materiall e immateriali e

nisulia inalterata rispette alle stesde perlode dell'esarcizio puecsdente,

d.¢ Altri costi operativi - Bure 15 miliond

Gli alird costi operatbivi, pari a 1% filiond di_eura,:riiavanm ufr incremento di 2
milioni di surc da ricondurze essensialmente al mimord zilascei (5 miliowi di
euro};, rispetto al 2014, del foncdo verktlenze s contenzioste in parke compensati. dal
decremsnto (4 milioni ¢l euroi defli altrl onzri di gestione da collegarg a

partite di costo non ricorzenti rilevete mel pericde a raffronto,

Il risultako operakive risulba negative per 81 miliond 4i eurc e, rispskto al
periode a raffronte, pressata um geggimraménto di 47 milieni df euro da ricongurrs
scstanzialmente all’effetto congiunto di mineri rieavi per prestazioni &I servizi
resl alle sogistd del Gruppo, maggiéri costi dgel persomale w dal décrsments del

apgti per servizi. s godimento band di ferzi.




B.  Proventl da partecipazioni - Burec 1.545 milioni

I proventi da partecipazioni, pari a 1.545 mlldond di eure, si riferisconc ai

dividgndi deliberati dalls Assemblee degli Azienisti dells spoistd contzollakte e

collegate perr 1.544,% milioni 41 eure e dalls altre partecipats per @,7 miliooi di

BULE.
Milienl di euro ) ] Primi neve mesi .
2015 2014 2015-7014
Dividend] da imprese controfiate e eollegate: S _ kEa ,1.813 (274}
Eriel Produzione SpA e s 223 (223}
Erel Distribuzigne SpA L i4s 1.373 {128}
Enelpower SpA s - 1 (1)
Enel Factor SpA L 3 (31
Enel Italia Srl _ A I SRR 7 2
Enel Energla SpA e 159 16 143
Enel Seryizlg Elettrico SpA i - 85 {85)
Enel Green Power Sp4 108 108 A
Engl Iberoamérica SL _ R - 21
CES1 5pA S 1 -
Dividendi da alire imprese: R ANt B - A
Emlfttent! Titolt SpA ey - 1
TOTALE PROVENTL DA PARTECIPAZIONT Y ysas 1818 (73
6. Proventi/ (Oneri) finanziari netti - Fure (55%) milioni
G1i oneri finanwieri netti semo di seguito rispilogatis
Milionl di eurg Prim| nove mesl _
‘ 20345 2014 2015-2014
Provent] finanziari
Interess! & altr! proventi da attivith finanziarle non corrent! 4 4 -
inferess e alkri provent] da sttivitd finanziarle correnti S 118 158 42y
altri Interessl attivi e proventi T -3 8 e
differenze positive di cambic s £ 5
provent! da strementi Derivati v L27s00 1.716 1.044
proventi de streamentt desheat! relativi af Gruppo ' S 1.325 1,028
proventi da strirnent! derfealf relalivi 2d Enel Sha, _ - - R 51 Redy}
“Totale proventi St 2860 1,893 [ 4
Onerl finanziari . o
interessi e altrt onerl su dabit] finanziar o (Eye {787y a5
differenze negative di cambie S 1) {282 32
-Attualizzaziane TFR & altrl beaefict ol dipendent! & gt fondl {7 3
aitrt Interess| passivi e onerl ) R ¢ 551 53
svelutazione d gtHivith dnarmiarie e ' i 19) 10
12



oner| da strumiant] Derival . ,- {.‘.4’:%‘621. (1.454) (968)

oeri da strument] derivati reiativi sl Gruppo e (2381 (1.336) (1,025)
orierf ga strumentt depivali relativi ad Enel SpA SRR - (1) 3 (158} 57.
Totalg oner ' (3. 425 (2,648) ... ...  (BOS)
TOUTALE PROVENTI/(ONERY) FINANZIARI NETTT ___ §539) . £721) — 162

Gii omeri finanziari netti, pari a» 555 miliopi 4l éufo, riflettone essenzialments
gld inter_‘ess-'i passivi sull/indebitamente Finaneiarip (722 milioni di sure}
controbilanciatl d& proventd netti su stromentl derivati sa tassi df interessé (43
mllitoni di eurpd e da intweressi stiivi ¢ alirl provemtl su attipitd finanziarie
{complessivenente pari & 120 milioni ¢l surcl.

Il decramentd deqgld amerl finanzisrd nebtdi rispethteo alle stesso periods del
precedente esexcizig, pari z 162 milioni di swdo, & state determinato
essenzialmente ¢ai minori interessi sui debditi Finanziezi (6% milioni di ewrol,
dalla variazione metta positiva gopnesss alie coperazionl in strumenti derivati
relativi ad Ensl Sph 148 milioni di eurs), nonché dal decremento degli aleri

interesst passivl ¢ oneri {53 wiliont di eure}.

7. Imposte - Buro (161) milioni

e imposte di competenza al 30 settenbre 2015 risultano positive per 161 milioni
di enro @ sono da collegaie 21 salde delle partite sconaiche fiscalmente

¥ilevanti.
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Informazieni sulio State patrimoniale
Attive

‘ 8, Attivitd non correnti - Euro 42.245 milioni

.

Le attivitd nmon correntl si incrementanc di 497 milioni @i surc rispetto al valere
rilevato al 31 dicembre 2014. Tale andamento & essenzialmente determinato
dallfauments della voce “Davivati® (498 milioni i eure) da ricomdurre alla
valutazicne al 30 settembre 2015 dei contrabil finsnziari derivati (compesti d&a
deriveatl su tassi per 450 miliond di euro & $v cambi per 2,027 milioni di euzo}.

‘DL segulite 9i riportang le movimentazioni delle partecipazigni nel gorso del 20183

(Svalstazions)  Aire Vadazioni  Valora  Glkdl . Apport In conte Altra varioziont Quaty of
FilEons St surey orig e Ralssion . IARS bincin T o ‘perdite udgl?aﬁ: i A % A
af 3142 3054 Bovlmeni? det 2038 - 4331, 00.2018 )
A) Impress controilate .
Enef Produziona SoA A892 {512} 4_ 4,384 1066 - ST, tiﬂé:"' s 4338 O
Evel Inysaneria ¢ Aicdtea Spa, . 48 £19) 1 28 10w - At : *uy o EY n  funh
Znel DistAbuziore SpA 405 - 3 4686 3600 - apma ¥ amE C dEng
Ene! Sorlgia Eluitien SoA 11 R f L 30 : wp < daejmen
Enel Trade S agt - T D S S LA . cend o qomg
Enel Green BoweirSHK 2.640 - 2 3642 88,3 b SRR SO 88,3
Ena] Investrnged Kiskding B T BT (x e BT 3500 o mabe_wy el SEclaps g
Enelpovsar SoA 189 {159) - 30 00,0 - : ;ao w;sﬁx sonnt i) 1884
EnelEnerolaSpa . . .. 13 . 18y T LEE e , - L3 mo v . pma e
el Iharommdrica SL 13.300 - 2 18300 150.9 - .‘SEI.W o EETr AR
Enel.Factor Spé 18 - . 181000 . iR R M SR
Enel Sole St 5 . - 5 1000 . o i ok S e,
Eolmopdl. 528 (41} 3 487 1000 . 575 s e wy g
Sl Mewtiyden 8 10 (53 « 16 1000 - w0 esar e s $0RD
Enel Finance Inteendtional MF 4444 . . 3414 1000 . pane ._: . Lln Tk _: PRI LY
Enel Ol & Gaw Sk, : - . : - PRI S R T AT
Tatale coptrollakn 43.983 {5.265) i3 38.730 . 2 imes  rmassy o 1a amyse
cEs1 S i, * g e - B . MF - P L . B a -2?,:
Jatals colegnte 2% - - 23 e B3 . PP 1 i
DY Aften lmprasy
Hlonmn . E - @8 - - 9.4 " : 5 o 5% e i v 43
EG TR SpA. I . = ! 10,0 LN N S0 T R KB
Idpastsilia Spa . . . . L0 S R : T
Totsie altve mprese & (51 - 1 ] 5 ey . g
THTALE PAHTECIPAZIONT 44.013 o N I ... = . 8 . z__anorr - {mary 13 36.955
4
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Wel corse del 2015 i) wslore delle partecipaxioni in imprese conbrollate,
osllegats & in altre lmprese sl & incrementate, in seguite alls
ripairimpniaii%zazibﬁ@ della societd Enel CGil & Gas SpA aﬁ%ﬂﬂut& nel mese di
gennalo, per un importo pari a 2 miliond di éuro da qmﬁstfulﬁima degbluato a
incremento della vooe “Alige riserve” del patrimoaig netto e necessario alla

stegsa per fer fréonte alle proprié esigenz® operative ¢ finenziarie.

9. Attivita correnti - Bure 10.220 milioni

Le attivitd correfti rilevape risgpetito al 31 dicembre 2014 una variazigne in
diminazione di 3.073 milioni di ewru da riferixsi principalmente al decremente
delie disponibilitd Liguide (3.025 milioni & suro)l. 8i rinvia al commento
relativo alla posizione fia;nziaria netts per duante riguards tale ultima

variazione.
Pasgivo

10. Patrimonis nhetbto - Bure 24.870 milioni

Il patrimonic netite & Padd a 24.970 wilient 44 eurd e & iw diminuzione & 166
ﬂd}i@ﬁi di euro rispeiio al 31 dicembre 2514. Tale variazione & riferibile alla
distribuzione del dividende dell’essreizic 2014 nella miswers di €, 14 ewro pex
azione (complessivaments parl a 1.316 midioni dl eurej, oosl comﬁrdeliﬁeﬁ&ta
dall’Assemblea degli azionisti in data 28 maggio 2015, nonché all’utile

conplessive rilevate nei nove mesi del 2015 {1.150 milioni 4i suro}.

11, Passiwitd nén gorréenti - Eure 18.041 milioni




e

Le #aasivité non correnti rilevaneo rispettﬂ al 31 dicembra 2014 uh decrementa di
2.588 miliond &i euro da riferirsi principalmente alla diminuzione ded
finanzlamssti 3 lungo termine (Z.799 miliond éﬁ eurol ,  conseguenkements al
rimgborsg, nel pfime trimestre dell’esercizie 2015, di dﬂs,prestiti.obbligaziOﬂgxi
ratail per 1 imperto ¢i Z.300 miliond €i eurs, in parte compensata dall’ incremente
della voge “Derivati® (13% milieni di edrd) da ricondarre glla valutazione sl 3§
seltembre 2015 ded coptrztti finanziari derivabi (composti da derivati su tessi

per 568 milioni di eurc e su cambl per 2.055 miliomi di eurc}.

12, Paspivita correntl ~ Rure 9.454 milioni

Le passivitd corremti rilevan®, rispet:io al 31 dicembre 2014, uns variazione in
aumento 4i 17§ milioni di evure da riferirsi essenzialmente all’incremento della
quete correntl del finanziamenti & lungo termine (695 milicai di eurs).
pParzialmente compengako dalla diminuzions dells “altre passivitd finanziarie
correntl” conseguentemente al minorl ratel di loteresse maturati su prestiti
obbligezidnari (243 miliend 43 enro) & dal decrememto delle gltre passiviia

correntid (272 milipnd di euroj.
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13. PReosizione finsnziaria natta ~ Baro 13.28% milioni

viene i seguitio rappresentata lg posizicne Finsnziaria netia di Ensl $ph sl 3¢
settembrs 2015, confrontabs won la situaziome rilevaba 4l 31 dicembre 2014, in

linea comw la disposizicne CONSOB del 28 luglic 2006

Tationd df euro .
al 30.08.2015 2l 31.12,7014
dl cuf corr df enf ey
partf oot
corralate Lorrekate
Deposit] banear] e postall o 6,972
Liquidita L 6.972
Creditl finangiari correnti g,733" 4,683 4018
Debiti bancari correnti T (3)
Quota corrente del deblt! Fnanziari non correntd SRR =L - ST (2.363)
Altrf debltl finanzfar! correnti CAAGreY . (2.995) (47437 (4300
Debiti finanziari correnti {7,750} L (7.109)
FPosizione finanziaria corrente netta .1.098 o 4.556
Obbligazioni emesse {14.489% : - {17.2883
Debit] finanziari non correntl {aaaEe) - - (17.288)
Posiziene finanziaria non corrente ' ' f14.-:489".)' Vo L (17.288Y
POSIZIONE FINANZIARIA METTA coffie da dispasizione SR o
CONSOB T ) A . (12.732)
Crediti finanziari non correnti CoTies o ans L WO ¥ 4
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETT {43083y - {12.631)

L’ indebitamente finanziario netio di Ensl 8pa al 30 settembre ‘2{}‘15 risplts pari &
13,283 milioni di euro e registya un incremente di 672 milioni di euro.
Le principali oparazioni, effettunte nel corsd del 2013, che hanno avute un
impatie sull’indebitamente fimanziario netto sono state:
¢ il rimberse 4i die prestiti chbligazionari retail per un importo pari a
2.300 milioni di egures
£ i} rimhdﬁém déll’lhterc@mpany=shsrt Term Depeslt Agreeménty (livea &l credito
& breve intratternuts ¢on El;’fgl Finance Internabional HV) per 500 milieni 43
eurg.
g1 evidenzia che s disponibilitd liquids, pard & 3.947 milioni di #ure,

presentantd, rispette al 31 dicembre 2014, -un decremento per compleasivi F.025
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miliond di eure, downte principalmentas al rimborés dei prestiti di cdl sdopia,
all! incremento delle posizione finanzisgria netfs creditoria & hreve sui dobbd
zerrenti intersocietari intrattemuti cen le Societd del Gruppe pex 1.516 milioni
4i euro, ai maggiori Cash Collateral ricevuti per 1.256 milioni di euro par

lfoperativitd su contratti derivati over the counter su tassi & cambi,
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ALLEGATO G

Esatta descrizione degli elementi patrimoniali da
assegnare alla societd beneficiaria




Situazione patrimoniale del ramao al 30 settembre 2015

ATTIVG Valori In émo e A.S sive Valori in suro
Altivita non correnti . . el
Attivith per imposte anticipate 115.865 | Patrimonio Netto 3.664.162.218
[ Partectpazioni 4.458,392.567 |
Alire atfivita finanziaele non corpentd 40.570 | §
Totale attivitd non correnti 4.458.549.002 | ©
Passivita non corrent
Finanzigrnenti a lungo terndite 1.206,000.000
TFR ed aleri benefici ai dipendent! 223,394
Passlwitd ger Imposte differie 4617
Totale passivitd non correnti '1.200.228.014,
Attivita correnti Passivita correnti
Altre attivits finanziatie correntt 436.503.629 | | Derivati 125.450
Altre attivita correnti 1872 ] | Altre passivite finanziarie correntf 30,241,000
Totale attivith correnti 456.505.006 | | Altre passivith corrent] 297,329
Totale passhvitd correntt 30.663.779
TOTALE ATTIVG 4,895.054,008 | | TOTALE PASSIVO 4.895.054.008
LY
ad
2




Abttivo

Ettivitad non correnti

Attivitd pexr imposte anticipate - suro 115.885

La voce & inolusa nal punte 4 del paragrafo 3 “Blementl patrimoniali da
asstgmare dlla societd bspeficiaria™ del progetty di Scissione.

94 pregisa che le imposte sntieipste sone calgolate sulle diffevenze femporanec
tra 1 valomi patrimoniali iscritii nel pilancio & 1 corrispobdentd valori
riconoseinki ai find fiscali, epplicande 1’aliguota fiscale im vigers slla data
in ond la differem®s temporanes &i riverserd, determinata sulla base delle
aliguote fiseali previste da provvedimenti is vigore o sostanzizlments in Vigoré
alla datha ¢ riferimento.

L/iscrizione di atfivitd per imposte anvicipabe & effettuats gquands il loro
recupere & probabille, oiod quamdg sl prevede che possang reandersi disponibili im
Fukure twponibill fiscali sufficisnti a recupsrare 1lPabitivifd,

La vooe comprends prevalentemente le imposts stanziate per actantunamenti non
dedottdi al fondi relativl al benefici al dipendenti.

Mella tabella seguente & riportato 4l dettaglic delle atbivitd per inposte

anticipater
Bas| imponibili Aliguote %% Trepeartt
F.a.mit;-mdenmté Mengilith Agglunthe [IMA} . - ' o 295 ' Sé,xs%' 2330 '
Fergio Indennit Sostitutlva Preaveiso {15y 2845 32,16% 5%
Fondo Premia dl Pedelta {PDF} 25.567 32, 56% 8,222
Fostel Assistrnear Supltaris (ASEM), 1576 S36%  A%5a7
Fope . EE I 32.45%  (00)
TRR 1,748 B2, 36% 853
LoMEy . -wm*sa 32,16%  ELEED

e d
s }
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Totala JEm2ie 116865

Partecipazioni- euro 4.458.392.567

Ia voce& @& dinglusa nel punte 1 del peragrafe 3 “Elementi patrimoniali da
assegnare alld societd penelidisrisz® del progetid & Sciasione

La vore in oggette comprende la partae-ipa;zi@ne pari al 100% del capitale soc;'tgﬁl:ﬂ
delia centrollata Enel Sresn Powsr International BY [(di seguite EGPI 5V soc;mté
di diritto olandess, holding ¢di taluns partecipazioni setere di Enel Graen Power
St

8i precisa che per societd controllate si intendono tutte le soeciabd di cul Epel
Breen Powsr 8pa ha il centrolile. Il contrello é-ottenutm quande la societd &

esposta, % ha diritte ai cendimenti wveriabili deriventd dal rapporte con la

partecipata ¢ ha la capacitd, atbtraverse 1'eserciziv del propric poters sulla

partecipata, di influsnzarne % rendimenti. Il poters & definiko came la capacita

attnala di dirigere le atrivité rilevantl della partecipata ip virtid di diricel
sostaneiali esistenti.

Le partecipaziopi inm socletd controllate semo valutate .2l costo di acquiste.
Tale coste @ comprensivo del Faly value atbribuitro in sede di rilevszione delle
Sompangntl eventuali (contingent considerations} . Eventuali successive
variezioni di fair valus & di dette componentl sono imputate a Confs Economiszo.
Il costn & f.ﬂt—tif'i;jatc! per eventiwli perditd di valearsr gueste ultimd sSono
successivamente ripristinate dualera vengang ment I presuppesti ¢he le hanno

determinate; 1l ripristine di valoze non pud eccedare il cesto originaric.




Nel corse del 2015 Enel Greeh Fower Spa ha procedute alla ripatrimonlaliizzazidne
dells confrellata Enel Hreen Power Internatidnal BV (EGRI BV), per compledsivi
274 milioni di eurp dz iscriversi nells riserve di patrimonio nette {ahére
premivm regervel della soclebd EGPI BV, come sagues
» 398 miliond &i euro, I;i@i*l. prime trimestrs del 2015, al fine di progeders alla
ripatrimonializzagieng di Epel Green Powsr Hellas BB ¢ di Enel Green Fower
Brasil Partecipacoes LTLA;
» 75 milioni di eurc nel sesonde trimestre del 201%, al fime di proceders alla
ripatrimqniali,zz,azijcme di Enel Green Powaer Brasil Pastiecipaooss ILZDR ed
Enel Greem Powesr Egypt 5.A.E;
e 180 miliondi €1 euro, nel terze brimestre del 2015, al fire di procedere
aliam ripstrimonializzaziona 41 Enel Green Power Brasil Partecipacoss LTDR,
Enel Green Powsy Méxice $rl de €v , Enel Green Power Turkey Enerji
Yatirimlari RS & Enel Green Powsr Development BY {guestfultima al fime di

acquisire la partecipdzions nélls secietd indiaps BLF Ensrgy Private LTDY.

' glenco delle pertedipaziont detenute direttamente e indirettsments ds Ensl
reen Power International BV al 3D settwibre 2016 & quelle del suballegato 1

“Partecipazicni®,

Altre Attivitd finanziarie non corfenti -~ suro 40.570

La wvoce & Ainclusa nel punte 4 del paragrafo 3 “Elsmentl patrimoniali da

sssegnare alla socletd bewefieciaria® dal progetts di Seiwsions
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La woce include 1 creditli per prestitd ai dipendenti che sond stati erogati &
fronte dell’scquisto della primd casa ¢ per necessitd familiari e - yéngono

rimborsati dai dipendenti fm base & prestabiliti piani di ammortsmemtcs

Attivitéracxrenﬁi

Altre Attivita finanzdarie correnti - euwro 436.503.629

‘L& ¥oce & incluse nel punto 2 del paragrafo 3 YElementi patrimoniall da

assegnare alla socleti beneficlaria” del progetto di Scisszione.

La voce g8i riferisfe a4l credito finanziarie & breve tezmine ¢ al relaclve rateo
attive vantato nel confronti dells socists Enel Green Power North fmarica Lid.

xelativamentg & una oparaziong di ristrutturazione finanzlaria effatinata nal

2014; tale credito finanziaria risclta coperts dal vischio di cambid mediante un

contratio ¢l “ourrency forward”.

Tali sattivitd sonoe, indzldalments, xzilevats al falr valud, eventualments
rattificate dei costi di  tringazione e, successivamente, valutafe al posto
ammortizzatc sulla baze d8l tasse di interesse effettivo, rettificate par
eventuali perdite di valekre. Tall riduzioni df wvalors sono determinats oome
differenga t¥a il valors contabile ¢ il wvalore corvents dei Flussl ¢i cassa
futurl attualizzati al tasso di interesse effettive eriginaric.

In. caso di attivitd finanzierie rinegoziate, le perdite di valare sano
determinate urilizzande il tasso ¢l interesss effetfive origindrio prima della
modifies delle condiziond.

Il eredite in oggetttr deriva dalla ristrublburasione finanziaria delle sodietd

novdamericans Endl Green FPowsr North Bmesiea Inc. (EGE NA] ed Enel Green Power

5.
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Worth America Developmeht LEC (EGR NAD), diretbemente & interamente controllake
dé Enel Green Powery Internstional BY (EGEI BV).
Tale operazions & stats raaliz%atalnmll’esaécizia‘zaié convertendo parts dal
pdtrimenio netto delle dus soeletd nordamsricane $a debite, utilizzande
prinvipalmente la llmea d) finanziamente s breve erogata da Enel Green Power Spa
[attraverso la atipula i dog contraktl 4l firanzismanto wverso Eg? Forsh Bm&riga
&t EGP North America Development pez complessivi 533 n&liami di eure al 31
divembre Z013).
Ta particolars, talé operaziond ha determinais al 31 dicembie 2014
& il rimborsny dalle socletd nord amsricane alla controllante BGPRY BV
riserve di Patrimonie netbto per 6% milioni df eurs & la ephtestuale
riduzione del valors delle partecipazioni della sontreilante nelle dus
sogietd nord americane;
» il rvimborse da EGPI BV alla controllants EGP Spa di ziserve di Pabtrimonio
netto & la contestuale riduozione el valore della partecipazicme della

controllante in EGPI BY per 652 wiliond & eurd.

Altre Abbivitd correnti - eure 1,377

Ta wvoos & inclusa nel punto 4 del paragrzfo 3 “Elem#ntd patrimoniali da
agssgnare glla societd benefldlaria” del progetto ¢i Sclissioune.

La woce comprende essenzizlmente 1 rissowti relativi alla guatterdicesime

wensilitd & alle- srogazioni effettuate, sulla base di accordd aziendsli, ad

organismi che fornigcono prestazleni assistenziali al personale.




Passivo

?a«ssivité noen correntd

Finanziamenti a lungo termine - eurt 1.200.000.000

P& voce & dnclusa nel punto 3 del paragrafo 3 “Elementi patrimoniali da

aswegnare alla societd beneficiaria® del progetto di Sclasione,

La vece & costituits interamente dalla linea i Fipanziamento a lungs vermine
eon Enel Green Power International BY.

8i precisa che ls passivitd finanziarie diverse dagli stoumentd darivatl sone
iEerithe quande la Socletd diviens vparts n=lle claussle sontratbiuall deilu
struments ® valetate inizialmenke al fair value al pette det costd di
trzansazione direttaménte atiribuibilli. Successivamesnte, le passivitd finanziarie
soro valutate cén il tritenle del costo ammertlzzate, utilizzands il metode el

tadso di interssse effettivo,
PPR ¢ altri benefici ai dipendenti - suro 223.394

ta vose & inclusaz nel punte 4 del paragrafe 3 “Elementd patrimoniall da
asgegnare alla so;:is%:éi banaficiarisg™ del progetis A1 Scissions.

Lg passivitd relstive ai bensfiel riccnqscit;ti.vai dipendentl ed erogabl In
coincidensa v successivaments alls cessazions dsl rapporto di laverd per plani a

bansfici definitd & per aliyi benefici s limgo tekmine erogati nel LBTHO

i3




dell’attivitd lavorativa & detepnipatd, separataments per ¢igscun plans, sulla
bese di ipotesl aktwarisll stimende l;ammmﬂta:e- dei benefici futurd che 1
dipendenti hanns mattrasd alla data di piferimente (11 metode di prolezione
unitaris del wreditol. In magglor #ettaglis, il valore attuale dei. ﬁiani B
benafini definiti & Gdaleolate utilizzande un tasse determinate in base al
rendimenti i mezeato, alls datd i riferimedto di bilancio,. di titeli
obbligazionari di aziende pyimarie.

Ia passivitd & rilevata per competenza lungoe 1l periodo di mstutarione dsl
diritto. La valutazions della passivitd & effettuata da attvari indipendsnti.

S& le attivita a servizie del pians eccedons 1l valoxe atitunale dells relativa
pasaivitd & bemefici definiti, 31 sugplus viens rilevate oois attivitd {nei
limitl dell’eventuale ap).

Con riferimente alle passivitd [attivitd] per i pianl a benefici dofiniti, gli
utili & le perdite attuariali derivanti dalla valutaziene attuariale delle
passivicd, 11 rendimento delle attivitd a gervizio del piste {&l netts degli
associati interessi attivi) @ l'effetto del massimale di attiwitd - asset
gailing~ {al nstto degli associati intervessi attiviy sono rilewati nelifambito
dells altre componenti del conta economico cemplessiva (OCL), quando si
verificane: Per gli altrl benefici a lumge termine, i relativi ntili e pemiite
attmariali gono rilévats a coatd soonomico.

In caso di modifice di um piaﬁe~a benafici definiti o 81 introduzioneg di un
sugve pianc, ifeventusle goste previdenziale ralativo alls prestaziand di‘lavare
pagsate lpast sexvica goat] & rilevate lmmediatamente é copta sconanice.

T gdipengenti inoltre, hepeficianc di plani a contribuzione definita. per 1 guali

Enel Green Power SpA pagas contribubi fissi sl una entitd distinta {an tondo} &

9




non avid un'obbligazione laegale & impliciti ¢ pagaze uliefiéri contributl se il
fondo xﬁe‘m disponesse 4 risowse sufficienti & pagsre futfl 1 benéfici t&éxﬁ i
dipendenti relativi #ll’attivits lavorativa svoelia ael.l*esemizia corrente ¢ in
quelll precedeati. Tall planl $ono generalmente istituiti cof lo scope di
incrementare lLe prestazionl pensionistiche successivamenke alla fine del
rapporte di lavgre. T costi relativi s tali planl sone rilevati w conjo
econcnieg sulla base della contribuzions effetitusta nel perioda.

Ti seguite il dettaglio relatlvo ai 6 dipendenti fzcenti parts del ramo che

costituisce il compendip sclsol

c

2060835
20735
16082

4026692

3030282

1087623

i formiscone le partite relabive al TFR e altrd benefici -zl dipemdenti In

easere 41 3¢ settembre 2015:

Yalori in eusg.

- ) 56455
Fange Indennlts Mensits Agginntive [EMA) _ 7.246
Fando Indennith Sostitutiva Preavvise (J57) 343
Fapds Premie: df Fedeli (FOF) 25367
Fonde Mdenialtd Sestitetva Scento Bpargla (558} ) . -
Fotitle: Atsistans Sanitdra (ASEM) : 132,256
Fogen 32

- Totale ) T T ) ' T s

Passivitd per imposte differite - eliro 4.617




La voce @ incluss Del ‘gnﬁt¢~ 47 del parsgrafo 2 “Elementl patsimoniali da
assegrare alla societd benafiviaria® del progette &l Scissiore.

Le passivitd per imposte &ifferite sono determinate sulla base delle aliguote
figesli wigewil alla data di riferimento e sone calcolate su Lalupg poste
riferite al personale dipendents facenti parte del rame costituente 11

“Compéhdia Bolsse™.

Passiyitd corréntd

Dexrivati — euro 125.459

Ia voce & inclusa nel punto 2 del peragrafo “Elementi patriponiali da assegnare
alla soipiebd beneficlarig” ¢el progecte d4i Scissione

Essa actoglie esclusivaniente 11 dﬁrivatm'di “eurrancy Forward” stipulate per
coprire il ¢redito finanziario a breve termine nel confronti di Buel Green Fower
North America.

Altre passivitd finanrziarie sorrenti - euro 30.241.000

Ia woce & inclusa nel punte 3 del pazagrafo “Elementi patrimoniali da essegnare
alla socists bepeficiazis®™ del progetto di Scissione.
La vace si riferisce interamente alle guote di interessi mataretl e rilevati per

compaténza ul finanziamenti a lusigo ternins in precedenza commentatd.
Altre passivitd correnti ~euro 287,329

12 vede & inclusa nel punto 4 del paragrafe 3 “Elementl patrimoriali da
sesegnare alla seciet® beneficiarls” del provetio di Beissicue.
Essa accoglie in  provalensa i debiti  verse 1) persomake essenzialmente

riferibiii &lla rilevaziome deégli omeri di  compeienza, compzresi quelll

H

Jd



contributivi, legati alla tredicesims wensilitd, alle diverse forme di
ingentivazione individuale e collettiva ed alle allbre competenzg matuxate quali

ferie non godute, stracrdinari, sceo.
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Di seguite il dettadlio delle altre passivitd corzenti:

Valori Iy etre
Detsiti verso | dipendents 240,667
Diabiti versg ani:i_‘ peevidanzialt . : 24,583
At pagahiIEs Lorrenti EL048
Totaie. ' ' ' o ' 287.320

Garanzie

Le wvoce & irpluss nel punto 5 del paragrafo 3 *Elemeadl patrimoniall da
absegnart alle soclebd beneficiaria™ del progetto di Secissions.

Soro  rilssciate da  Enel Green Power Spa nell’interesse dells  soeista
co::i:rmilate., in applicazions i contrabtti &i sexvizic, garanzie bancatie t;-vx_ré:‘@
fideiussiond,

I1 relatiws detiaglic & incluss nel suballegate 3 “garanzie”.
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ATIEGKTG & Sub-allegato 1

Rereminarions Sade Legakr Nagione Capitale Sociale Vaiuta
Enel Green Powur International S Armatardarn Slands 244,537,208 EUR
. i % puvsEsia
teagminarsne Seds Legals Natlone Capitale Socizte Valuta azloni Bateis da
erdiatie o
{Catalds) Hydro Powst Asseslates Naw York usA - UsD. 36,008 Hydra Developmond-Grovg Aequiitan, 16
50,00% Pyrites Hydro, LEC;
3-301-665)17 5.4, Costa Rley Costa Aty - 10.000 £AC. 100,09% PH Chucas SA
i‘:;‘“"s SOUAR PV PROSECT TWORFLPTY. b ocbue Rapubblica del Sudatrica 10,000,000 ZAR 60,00% Enal Gresn Poweer A5 Py) 1td
Agassiz Beach 146 Minnigapoils ysg - Usp 51,008 Chi Minndsote Wind LLC .
Aguifon. 10 54 Zarapera Spagna 2.6E2.060 EUR 51,004 Ena}Grean fuwar §epaiia St ;
Albany Safar, LLC Dalawara USA. - LI3D 109,00% Aurors Bistributed Selar 41C -
Almeydd Salag Spa Saptlage Tile . 1.736.965.000 CLP 108,804% Enel Gresh Power Chile kfdd
Almussafes Sarvicios Energdbicos S Vaigasla Spagne 3,010 EUR 100.00% Enel Graan Powar Esngla St
Aivorada Enarga S Wo buianero  Srasie 17447416 5BL 100,003 EEL GREEN POWER BaASi.
PARTICIPACRES | TRA
Anngndaie Solar, £1C Delavinre USA - Usb 306,00% Aurora Distributed Salar, Ha
Agiacis Energly SA Ric Da Jarelrn Brastle A1.215.346 BRL 100,00% EMEL GREER POWER BRASH.
Aduenerey Systams W Graanyilla UsA - Usp 100,00% EGPHA BEP Hydro baldings, LLE
Arwater Salay, LIE Delavre JSA - Usp 200,002 Aurara Dlstributed Solan, He .
Aurors Distriputed Solar, LG Winingtort USA - UsD 100,00% Ene] Xameas LLE .
Auturnis Hils LIC Delawsre usa - USD 51,0026 Chi Minnesota Wind LLC
ALP EMERGY FRIVATE LIVITED Mew Dalfil india 30.000:060 {NR 68,005 FralGresn Potwer Qevelgnaigtl BA,
JLP VAYY IPRRIECT 1} PRIVATE GMITED Hurynna i 2.500.C00 iNR 100,007¢ BLP ENERGY PRIVATE tIMITER.
3LP VAYY (PROJECT 2) PRIVATE UMITED Hatyana Ingdid 45.000.600 1NA 400,00% _BLP ENERGY PRIVATE LINITER
E:I‘:;‘;’D PROJCT [AMBERI PRIATE o g India $,000.600 INF 100,004 BLP ENERGY PRIVATE LIMITEC
] 10,00% Enel Graen Power Narth Ameriug i
B! t K Co we if - y (i
urnes Hydro Compuny Burbigton UsA usp 90,008 Sweetwater Hydroelectrle LUE .
Bagusr Fally Walar Power Gompany Philzdeiphia UsA « UsSDh 67,502 Beaver Yallay Holdings (LC.
Beavier Valley Haldings LLE Phlizdaiphia Usa « UsD 100,004 Enel tisan Poviar Morth Ameriga g
Heaver Yalley Powar Campany LLE Philaduinhia LSA - USD 300,00% EGPNA AEF demﬁgfd!‘q.gg
Bigwatt - Recirsns Enargdticos Lda Porto Portsgalls 5.£00 EUR 51,00% Flnergé-Gastao D Mrujectos Enarditiods 38
s . ! . ‘75,8086 (Cataldo) Hydm W&rﬁma&&s
Black River Hydro Assac few York HsA usn 25 004 Ewal Gratn Power | drlia fip
Baire Energia SA Baire: Shagna 601,030 EUS AU80% Ensf Graen PowarEaggiash,
Boott Fleld LLC Wilmington 113 - USD 00,003 EGPHA REP Hydrd Mivkdings, 16C
Boot Hydropower Inc Baston Usa < 45D $00,00% Enl Graen Pewer Harth Americaihe
! 32,00°% Encl Green Povier etk drnetica it
B dre Assoct -
b Hydro Asstrelates Baise usa s 58,000 Chi oo UL,
y . 75,929 Bp Hydro Associates
B Hydro Financa Pactnecahi Salt Lake city Ui st 24,08% Enel Grean Pownr Morth Aerics iy
Brootan Solar, LG Dalaware [T - Uso $00,00%4 Aurora Districuted Sajsr, LG
Buifalo Dunes Wind Profect, LLC Topeka UsA - s 75.00% EGPIA Develrpnent Holdings, ELE
Business Yenture lnvestments 1468 {My] Lid Lormbardy East Aezpubblica del Sudafrica 1.000 ZAR 100,00% Exel Grewn Powar RSA [Ptyf bud
Bypass Limited UC Aolse USA, - USD 103,00% EGPNA REP Hydro Holdings, HI;
Bynans . Povwer Company LLC tos Angeles UsA - USh 10,0036 Chi West LLC i
Cunastote Wind Fowsr UL Wimingter UsA - LUSII 100,00% Enel Graen Power Henh Amerigdine
Taney Rivar Wind Projact LLC Topaka Usa, - Jsn 100,00% Rocky Capey Wind LLC
Carodex {Ptyy Lid" Haughtan Fepubblica del Sudafrica 116 AR 98,49% Enel Green Pownr ASA (Pty) Lid.
. . . ) 3,10% Enel Alberta Wiad Inc
=l e; . y
Castls Reck Aldge Limitad Partnershia Calgary Canadza. CAD 99.80% Enel Green Powes Canada fic. B
Cantral Hidydulies Gilefar Siersa SL Siviglla Spagna 354,210 EUR, 33,900 Ene| Green Power Espaiia 5L
Sharnkee falls Hydroelsetrle Projeet, (€ Oeiowarg UsA ~Usp 100,00% ¥nal Greeny Power Nasth Anerica Jne
Chi Black Ajvar LLC Wilmingran us& » USD 100,09% Enal Green Power Merth Americn ing, .,
Shildaho LG Wiminaton usa + LSE 160,003 Enel Green Power Nodh Amerien Tt
£hi Minaesota Wiad LLC Wilmington Usa = S 160,00% Enel Green Fower Noith. Amariea e
ChiOparatieris ne Wiltningran LA 109 sy 100,00% EnetGreen Power Nodth Arverfea e
Shi Posar lne Wiinington UsA 108 VS 16D, 00% Enel Greren Polver North Amtcica Hid,
ChiPower Matketing.ing Wilraingtor Usa 100 Usp 100,00% Enel Green Powar North Americi tat
G West LU Wilmington USA 100 USh 100,08% Enel Green Power North Afterdes e
Chisago Solar, LLC Delaware Usa - 150 100,00% Aursra Disteibuted Soias, UE
Chizhelm View Wind Projget LLE Cklshama City YsA - Usg 74,008 Enef Kansas LLC -
Cogeneracién B Salte SL-in liguldazons Zaragnzr Spagna 56,061 EUR 20,10%. Enel Grean Power Espaita Sk,
Legeneracidn Liosa SE Bacaiiona Spagna 720,000 EUR 20,00% Enel Green Fower Espaita SL
Cempaiifa Baliea Terras Altas 54 Soria. Spagna 13,222,000 EUR 35,634 Fel Groon Pawer Espaia 51
Lonaross Power Corporation (ne Greenvilie Usa 110,000 USD 100,00% Enel Green Bowar North Ametlct e
Canzolidated Hydro New Hampshire LLC Wikringion 1) - UsD 100,00% EGPNA REP Hydro Holdings, Lk
Canselidared Hyden New York Lt Wihmington USA - UsD 100,60% EGPHA REP Hydro Holdings, UE
Consolidoted Hydro Southaast LLC Wilmington Usa - 50 100,005 Enal Grewn Power North Amerka ine
Congolidated Pumped Storage lnc Wilsioxon Usa 550:00¢ L0 81,8234, Enal Gt sen Power Morth Amarfzalnd
;i""”""’ Eolico Marine Cabo Dy Trallgar oy, Spagra 206,060 ELR 50,003 Enel Groen Powse Ez;saﬁa 3
Copeshagen Hydro, LLC New Yark usA TN 1G0,00% EGPiA REP Hy :
Corpordzion Enlica Te Zaragoza Sl Zeragnza Spagna 1.024.600 EUR 25,008 ¥ing Gresn Powey ﬁﬁgﬁ SLA
Erugern Oesta Cnep 5.0.4, Santlago cile. 3,000,000 CLR 100,00% Pargpe §Allno fensiod by,
Crucern Qesta Custro Sup SeniigEg Cile 1,000,055 CLF 100,00“-4 Parque Folfea fBnglesd 5@
Cruzerg Oeste Dos S.p A, - Santhaga [s113 1 000,000 &L 100,50% Par
Crdcern Ovsta Trad 5.p.4, Santhgo. He 1.000.006 CLP 10040% Pa Eﬁ 0 Raniden.SaK
Crucare Qeste Una S.p.4. Sanfiago Cila 1.000,000 C1 7 100,00% Parqus Egﬁ.’u Runaieo Sod
¢ 5629, 1,609 Eee) Gragn Pover Interndtionnl 2V
De Roek' &1 .Iiuram fomahia 520,000 AON 3000045 Enel Gy mm ﬁmamh P
Depuraciaon Destilacibn Recitlife SL . Bolew Spagng 600000 EUR ANG% Frel Gitaee: Po
) 99,9%%. Enel Gresp P;Mefi\t'ﬁ%kﬂ slduly
Besarrollode Fierzas Ranovables Selde O itk d6) Messtép  Bigusleg: $.aTE.R07 R o nJ'r. Encrgfamwa Enecghz Lipls Maxieo St de
. Dego dz Almagso Mtz SpA Santago e 351,601,333 CLP 100,00% Emgmsa Eleciilen Pangifoullt 5a-
P Platrich Brop, WG Delayare USA - Lsn 10,005 EGPMA REP Hydeo Haldteas, t!_.
+ BodeeCenter Distributed Solar BLE Delavoars . HEA = LsR $00,00% oo Digbeputad Sotae MG




. % possesio
trenarinainng Sede Lagale Maafone: Capitnie Sochly Vilste  adont BDeterutidy
ondinarie
Comnics Enerilé-Linply 3 de G ;fﬂ-"'*mﬁdatm [P~ N, 0.04% EnatStaen Poweh Euritamale 44
: 49,96 Bnal Grean Power Wdsizo Sl der
Drift Sand Wind Praject, LIC Defamwsra LSa + USD 109,003 Enal Kansog LLC
EGP Stilbwatar Solar LLE Wilminglo, EER, - Usp 309,002 Enef shilwater LLC
EGE Timber Hls Project 14E Lo Anpujey B5A - Uso 100,008 Padoma Wing Powar LLG
EGRNA Developmant Holdings, £1C Witrnington USA - S0 £00,00% ;fm ‘Grean P:zv::cr Narth Amaries
"
EGPMA Hydre Haldings, LLC Dalawere: Y - Usp §i160,010% Enal Graen Powar North Amerlca Ing
EGFNA REP Holdinas, LLC Qaiaware, Ysa - Ust L00,00% Ene! Green Powar Marth Amerlca g _
EGPHA REP Hydto Holdings, L1C Dolawery usa - ush 100,003 EGPNA Renawable Eneaqy Pariners biG
EGPNA REP Salar Holdings, LLC Oelawary LISA - Ush AND 0% EGPNA Renswable Enargy Paritets BC
EGPNA REP Wind Holdinas, LG Palzware usa - usp £00,00% EGPNA Renawabls Energy Pariseng HE
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International £olfan Of Grammatike S _Minpoyssf ..Gracis 435.000 EUR 30,007 Enef Green PovratHislloe SA
Intgrnations) Eolfss OF Karinthia 55 Marsusst Graghy 6.471.758 EUR 160,003 Enel Gresn Pawaf Hellde 5
Intetnetional Eclan Of Paiopormnlsas 13X Marousst ‘Grachs 415.000 FUR 40,004 Enel Grean Power Hattas 54
]nkgrﬁatlonal Eollan'OfFelapannlsas‘zﬁA bigcdussh Grecla 514,000 EUR . 30,00% EnelGrewn Power Hiallas SA
Iatainarkanafollan OF Peloponnisos 3SA  Marousad Grecia 432.000 EUR 30,40% Enel Green Pawer Heflas SA
International Follan OF Palopovmisos 4 58 Maroussl Gracia ABS.000 EUR 30,003 Enel Grean Power Haflas 84
thternationat Ealian OF Peloponnises § SA  Marouss! Grecii £09,500 EUR. 30,0035 £nel Graen Power Hellas 54
Int janal Ballaa Of Peloponn: SSAI Maratiss Grach A47,000 EUR 30,00% &nel Green Power Hallss-34
3 | Eoitzo OF Pak 5057 54 M i Greck 418,000 EUR 30,00% Enel Green Power Hellys: 54
Internztional Eoitan Of Peinponnisos 854  Maroussi Grech 413.000 EUR 30,00% Enel Grach Power HellisS4
Intarnstignst Solfan OF Skonefos SA tarousz Giecia 224,000 EUR 30,00% Ened Graen Powar Helfarsa
Isarms Ikeds fmerghe SA RloOclanelra  Braslie BLATSATS. BAL 100,00z FEL GREEN POWER BRASIL
PARTICIPAGEES LTDA,
falizeat Energy (Pry] ttd Johannashury Repubbiica dwl sudafrica 1.000 ZAA 100,008 Emed Greep Power A5A (Ply) Ltd
{ack Mver LLC Minneapolis Usa - NsD 53,008 Chi Minnesota Wind LIC
Jessica Kiflls LLC Minmsapalis usa - usp 51,00% Chi Mintosots Wind LG
Julla Hls LL.E Minneapolls 3A - Jsh 53,009, Cii Minnesote Wid ERC .
KAVACHK EOLIKG ENER ELEKTRIK GRETIM I Turehla 2.000.000 TRY 140,008 Eael Green Power Thsfiy ﬁmrjf iechelimlnei
METICAACT ANONIN SIRKET] Angnim Slrket]
KjRKLrAﬂEU EQLKD .irERl!E_ErI‘.EKTB!K URETIM p— Turchin 5.250.000 TRY 100, DMG Eral Green:ewer Turkey Enerfi Yatirislaet
& TICARGT ANONIM SIBK il 36 =
KONGUL ENERI SANAYIVE TICARET J— Toale 125400000 TRY 160,005 Enel tiraan Powie Tudkey: Erierd Yatlnmimr
AMONIM SIRKETI Angnie $irketi ;
Kolley's Fallg, LEC Delaware usa . USD 100,00% Enul Grean Power Morth W!ﬂc’
Rings River Hydra Eompany ing Wilmlageas usa 100 USD. 160,00% Enel Gegen Power North Agwerios.tic
Xinneytown Hydre Company inc Wiliningtos: Ysa 100 USD 100,004 Enel Green Fowar North Amerlesfne
LaChute Hydra Company LLC Wlningten LUSA - Usp 100.00% EGPNA REP Hydro Holdings, LLC N
Lake Emfly $olar, LLC Deiaviare UsA « USD £00,00% Auroda Distributed Solag LEE
Lake Puitaskt Solar, LG Delavasre USA - Usp 160,009 Auroq Distributad Sofab, 1EC
Lawrenue Creak Solar, [LC Minnasota Usk + Usp 100,00% Auyora Distributed $alar, LLC
Lester Praide Solar, LLC Oelaware Ui - Usp 100,80% Auroys Diskributed Sotuy, 116 :
Lindehl Wind Project, LAC Onlavea(e: USA - Ush 108, 00% Enel Kansas LEC
Litthe it Wing Holdings LLC Delawars LBA - ush 100,00% Ensl Ranss LEC
Littla Bl Wind Profect LLC Cklahoma-Cley USA, - Ush 100,00% Enol Kansss LLC
Littlaville Power Company b Boston [VLLY 3 Usp 100,00%5 Enel Green Power North Ameties e
Lower Saranac Hydra Parkners, LLC Dalawiare 154 4 USD 100,009 EGPNA KEP Hydrs Holdings, LLC
lwiwar Sarénac Hydro, ELC Dinware, Usa - Ush 100,00% Enel Gioen Pawer North.smerica fag
Lowar Vallay, WLE Delzwarg Ysa - Usn 104, 00% EGPNA REP Hydro Holdinzs, LLE.
Lowiling Aapids, LLE Daisware usa - UsD 100,00% EGPMA REP Hidro Holdinus, Tl
Massoma Hydre Corperation Concnrd Yk 1 UsD 100,00% Enef Gesen Fower North Ameries g
Mazan Moontsin Wind Projert Lk Wilmington USA » Us0 100, 0056 Padorma Wind Power ELE
Matrigonit {Prop detary) dimited Houghton Regubhiica del Sudsfrles 1,000 ZAR 100,003 Enel Geeen Power RSN {0ry] Lid:
Mayhew: Laka Solar, LLC Dalawark tifa -sp 100,0035 Aurom Dlstriblted Selar, bLE
Metrs Yind LLC HMinneapolis UsA - UsD S1.00% Chi Mianesota Wind Lig
Hmocona de Hidroclecncidad Mehidra 31 s ol Messkn Messica LSLTI8.701 MM 99,95% Enel Greur Poviar Miéxico Sik 4 &0
Mill Shoals Hydra Company W1.C Wiimington USA + Ush 100,00% Enei Grees Power North »5;555 ;i};
Minicentralas Dal Canal Imperial-Gallur$t  Zaragoaa 3pagna 1.820,000 EUR 35,50% Enel Green Power Espaila 5
hlisgiequti Associates LIC Loz Angules USA S ASD 400,00% FGPRA REYP Hydro Holdiags, ELE i
Mulinos De Vieneo (gl Arenal 58 San oz Co4tp fina 9.709.200 YsD 49,0088 Enel Geman Power Costa Rics
Montrase Sotar, LLC Delawars UsA - Usp 100,602 Avrnea Disleibuied Selar, LG
NOIOL WIND FARM (RF} PTY LTD Jehagneshury Rapubbiica del Sudaltizg 10.000,000 ZAK 50.60% Enel Geaan Power RSA {Fy) Lid e
Navkan Renewablas 11C wilmlngton LISA - Usp 100,00% Enel Mevkan loe
Mewbhitry Hydro Comeany, LLE Delaysars usd - Usp 100.00% EGPHiA REP Hydro Holdings, L&
Nawind Group ine St John Canada 574,132 CAD 100,20% Ene| Green Powst Canada Snc,
Mortiwyest Hydro LG Wilmiinzien 15a - Usp 100,808 Chi Wast LLG
Noteh Butte Hydrs Company inc Wilmington LJSA 10 Usp i} 100,80% Engl Green Power North America g
OVACIF ECLIKO ENERI| ELEKTRIK ORETIM VE [—— Turcia LL750,000 T 100,00% Ene! Green Powns Turkey Endtji Yatiimiart
RET, T Angnkm Sirkell
Odull Spstiasen, \EE Oclaware [t - Usp 50,80% EnelXansas LIC
f{““"“i”" ¥ Wittt Tiesras. San Jost Custa Rics 30.000 CRC 35,80% Enel Green Power Costa Rica
Qrlgin G\:md il Heddings [LE. Wilmingkon ush - Ush 100,009 ESPMA Wind Holdinag 1 b
_Origin Wind Energy, 1LC Wilmington \SA D) 190,002 Qrigin Goodwel ki LLC
Dxage Wiend Holdings, LIC Delaware Lsa - Usn 100,007 Snel Kansss LLG .
Qsage Wind, LeC Drelaware LSA - Usn 50,20% Qsage Wind Hold ngs, 146G -
Ottauduischea Hydrr Company Ing Wilmington LSA 100 LSO 100,00% Enel Geapn Poyssr North Srscy Ing
Oxagesa AlE Tergal Spogna 6.010 EUft 33.23% Enel Green Powss Espaiii bl .
Qyster Bav Wind Farm {Pry) Lid Caga Town Axoubblica del Sudairica 1.000 ZAR 160,00% Enel Green Power RSA, Ftylitd
P.E Gote SA. Costa Riga, Costa Rica 19.00¢ CRY 65,00% Enel Grean Powsr Costa Bl
P Hlaogy 5.4 Casta fea Costi Rids 0,008 CRE 65,90% Enel Groen Power Cobtd Rica
. 1,009 Foel Grean Power Hesenvaliimento tda
FARQUE EQUIO CURNA DOS VENFOS KFBA  Bahld Erusity 47000 8RL 99,0054 ENEL GREEN POWER BRAGIL
. o PARTICIZACTES \IDA:




% passessd

Banainadatie BedLegste. Neztang CaphtateSoclale Vatyt Dotenwis dy
) o srdinarie
AR ; DO B 1,00% Enel Grenn Powver Dasanvoldmants ).
QUE ECLCQENSENHESERACORMA R, ermiann drasite S8 475 bRk ENEL GREEN POWER BAS
EMERGIA LTDA. 99,617%
PAXTNIPACOES 1IDA
99,00% ENEL SREEN POWER BEA:&{&
PARSRIE EQLICD PORTES HE1S VENTOS CIA. Racife -Beaslis B.H91.545. BAL. 4 PARTICIPACDES t.‘EI}:‘A
* 00458 Ened treen Power Daserivelurbents Lida
) ) ] 1,00% Ened Graan Power Dagexnolidmgnito Kl
PAREE QUL OUROVENTOELITHE, Batlds Braniler SEE3IF-BAL 30,005 ENEL GREEN POWER apAs:
FARTICIPACOES LTRA .
] 1,00% Enst Green Pavver I}ewmﬂMmEﬂw Liky
PARGUE EGLICO SERRA AZUL LTDA, Babih raslie 40,547 ERL an e EVEL GREEN POWER HRASIL
' PARTICIEACES LTDA.
PARGUE ESLIR VERTANTA 4 1 ENEL GREEN POWER: SRASIL
ENERGIA LTDA RATANIA SERADCRA TR o sl Brasie 445,267 BRL T ARTICPAGEES LTPA
: 1,00%. Enel Ginew Power Drgsnvalivi 1
£H Chugas 5 San Josd Costa Ricy 100,600 CRC AGF1% Enul Grean Pawer Costa Rica
PH Don Pedra A San fosi Casta Aica 106.001 CRE 33.44% Enel Green Power Casta Rica
FH Guacimo 54 San losé Costa Rjea 53,0089 CRC 65,00% Enel Grean Power Costa fiica.
FH Rio Volcan S4 Sar Jogk Cosa@ Ricg 500.003 £RE 34,3234 Enel Gresn Powar Coswritiea
Padoma Wind Power LLC Los Angeles Usa - Ush 100,008 Enal Geown Fawsr Mort, Ame:fi g
Pafo Alta Farms Wind Projact, WS Daflas Usp - UsD 100,00% Ene] Xansas LG
Pampa Solar Morts Cuatra Spd Suntlage Clie. 1,000,000 Q2 100,06% Hello Atacama Mueve SpA;
Pamipa Solar Norte Dos Spik Santlago Liie: 1.000.000 0P 10050024 Belio Atacama MNuave Sph
Prinpa Solar Norke Und SpA Santlage Gle 1.000,000 C1P M0G07,06% Halin Atscarma Mugeve Sph- -
Pupelafra Forbiguesa A SoPalabe porogillo S18.228 EUR 2,625 19 - Societiude Térmsice Partigues 3
/703
Paravento Sl Lupo: Spegr 3,008 EUR 90,00% Enal Geaen Power Espaa Sh
Pare Eolic £1s Allgars SL Barceffong Spagme o 1313.100 BUR 30,002 Enel@reen fowarfionia St
Pare Eoflc Ly Tossa-la MolaD'an Pracual 8L Barcailohy: Spagnix B MBS0 BB 30008 Enl Green Power Esparia S
Fardsre Eolica Oe Balmante 34 Maidrid Sougna 120,408 BURT 58, 1 iy Eroay
N i 40550 Bvel@reen Mol Chiler il
1 "
Parque Ealico Taltal 54 santiaga Eile: 20.873.040.000 GLB &gk Eral Pewor Latip At ids .
Parauz Efline 4 Capelads AlE i“‘““'ﬁ“t";" Spagh 5.967.585 EUR L6005 Enal resn Powsr Fspafia SL
smpostala -
Paryue EGfizo.Cueers B Asipagr Sk :_;” Paémas _UE Spagna 1,602.006 EUR 20,00% Enel Green Powey Expaiia 51
r3n Langria i
Patyus Béilio De Aragdn AIE Zargpora Spapta 601.500 EUR 80,00% Enel Graasn Power € L. -
Purquz Edllea De Sarbangn 54 13 Coryfia Spagm 3,605.000 EUR 75,00% Ened Graen Power Esgufia Sk,
Pazgue Ediien De Gevangas SA Portn Priogalle 50.400 EUR 100,60% Fiperge-Gestan De Projictos Enargdticas Sh
Parque Edileo De Son andrds $4 Lz Corufia Spagna 582.5390 EUR 52,00% Enel Green fower Espania sl
Patcque Exilco Dr Santa Lucha 34 Les Pafmas D gppny 204,560 BUR 65,675 final Greer Power Espafia St
Grean Canatln i
Pargue Félize Do Alte Da Vaca Lda Partn fortegalle 125,000 EUR 75,00% Finerge-Gestan De Projecias Enargduiens 34
Panguie. Edlles Do Vaie Do Abade by Porta Portagallg £.008 EUR 51,00% Finerge-Gestan Fe Srafectos Enorgdittod 5&
Parque Eglics Flncn e Mogen SA 1:’ P ‘g“‘* :"’ Spagna 2,310,340 BUR 90,00% Sned Graan Power Bipaiia.dl.
1o Cacarky .
Pargui Sdllco Montes De 1as Mavas SA Mbadrid Spagna 4,544,100 EUR 75.500% Enel Graon Povrer EMRARNSE . ovev oo
Fargqus Edlico Punta De Teno 5A Tengrifn Spagns, 538.880 EUR 52,00% Enel Green Fower B X
Pargque Edlice Renzlen Yab SefiiaRe Clte 1,004,000 CLP 100,009 Ened Green Power Chila itda
Parque Edllec Sarra Da Capuieha 34 Prrte Portogils 50000 BUR SO0 Fnarge-Gestao B Prgjectog Encruétions 4
S0.00% TP - Socledada Térmice Portopuasd $4
Pargue Edlico Sisrra DelMadoro 54 Soria Spagn 7.123.570 EUR 58,009 Ened Green Power Expaiia S1
) - 0,012 Enel Grasn Power Lztin Amarits Bl
Py o 3, 3
arque Sdlho Valle de los Vientos S Sentiage (3 588,096,568 CLP 49.99% Sael Graen Pawsr Chile bids
Pargpre Salar Currera Pinto S A Zantiapo eile 10412000 SLP 99,00% Enel Green Power Chils Uds:
Pacque Tafinay Oeiente SA Santlago gl 66.052.165.171 CLP 50,92% £ned Green Power Chile [ild,
Paynasville Solar, LEC Dzlaware UsA s USD 1G0.90% Aucora Distributed Solar, LT
Pelzer Hydro Company LLC Wilmingtin, UsA - LED 160,60% EGPMA REP Hydra Holdings, \BC
Pine iyiand Disttibuted Solar, Li¢ Celawars Usx = UsD 100,80% Aurora Distributed Sotag, 3¢
Pigestana Safar, LLC Celawars usa = LSy 100,60% Aurara Cistriated Solap, LU
Planta Edlica Europen 54 Shiglls Spagna 1.198.530 EUR 55,13% Engl Graen Power Esoails SE
Frziitz Rose Yransmission, LLC Minneapolls. Usa - Usn 100,60% Pralrie Rose Wind, SLE
Proirip Rose Wind, L1C New Yorg WSA =YD 75,00% Enel Rapses LG
ENEL GREEN POWER SAASIL
Prl Enargi Rle D ] Brasile 26965445 100,00%
Timavera Enziah S o e fanzls " i 45 Bl PARTICIPACOES [TOA - breteemert
Praductor Regional De Energla Renovable $4 Valladeiid Spagnd T13:500 EUR 35,00% Enel Gresn Power Espaiia Sl
z:’d"‘“" Reglonal De Energia Renovabla Bt oy oo Spagna 38,398 EUR  82,89% Enal Graon Power Espaiia 5L
Praduciaca B Enegias Sh Sarcaiionn Spugtia 30.050 EUR 30,00% Ened Green Pawer Espaiis.SL e
Lrahiccionss Enargeticas Det Bleczo 5L fanferrada Spaggs 12,090 EUR 380,00% Enel Gragn Pewer Exparin St i
:“’:ﬂ‘dﬁ!"-’ e Electricidad do OgcllsmieStE o un b aaccs Mossien 39,793,735 WX 59.99% Encl Green Fowish dilm il dere
2 Gy
Aroyscilo Eélico Ef Padruagal 5.5, gty Rics, Costa Ay 0000 ERE B5,00% ghel Grean Bower Costs Rlca:
":"”'“ ':Is U‘;P’“”“‘"’”“‘ B Enurglay Migarivn, Spagna 130900 EUR 33,33% Enel Green Pawer Eaparia SL.
arosahla
Sulita Energy {RE] Proprintary Limited Houghton Repubblica dat Sudadrica 10,000,000 24R 92,70 Enel Green Power Rw%ﬂ
Pyritay Hydrn, LLC Bimw ork usd - Ust 100,006 EGTNA Rep Hydro Heldings, 146
Quatlara Energia 4 AloDe fnciva  Brasile 16.566.5E1 BAL 100,aps, NEL GREEN POWER SBAS]:
PARTICHACCIES LTOA,
Rattlesnake Crowi Wind Profact 30C Uneoin usx - Usp 100,005 Enol Xanss UG
. o I 0,01% Enel Green Power Giatamala 34
: 874,465,600 GTi g
Rerovables Dg Guatemak 5A Gisaternala Guatatista 1,974 445,600 GT0Q A2.83% Enel Green Powar Internatlonal BY ]
Rock Creek Hydra, LLC Dalawarg usz: - LS 106,002 Enrt Graen Power Narlh l\mﬂﬂ:a e,
Rock Creek Wind Profuct, H1C Claylon UsA - Uso 100,00% Erigl ¥unsas BLL I
Rocky Caney Wind LLE Mew York Usa « USD 100,00% Enet¥ansas HO
Rociky Ridge Wind Project UL Ukfahgma Ciy LisA - 150 .IDC‘HD% Huckgcazwe! Win: ﬁlLE
Ruthion Afdes LIC Minnzapolis Usa - Usip 51 . Wind LEC
Salmon Falls Hydro, (8¢ Delaware Lsa “ 100,008 Tl Hysen Porget Narth Asadue ne,

A

\
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. ) nrdiparie
Salte Da San Rafasl SL Shviglia Spagne 451.410 BUR 50,00% Enel Graan Power EsoaltaSt )
San Juan Mepa Wind Profect I 1€ Wilmingten LSA - USE 100,00% Padoma Wind Power LAS
Sante Rostra Cegeneraciin 5A - i Shuiglls Spagna 207,200 EUR A5,00% Enel Graan Powsy Espafia L
Inwidazfons .
Scoodiz Solar, UE Retaware. UsA - UsD 108,00% Aurorz Distrlhuted Soluz RO
32 Hazalton ALLC Los Angelis LISA - Usp 100, 00% EGPNA REP Hydro Holdlngs e i
Sealve- dzde Eléctrica be Alvslazere 5A Perio i Portagalio £0.000 EUR 100,00% Finerge-Gestao D Prajectas Energdticas S5
Serra Do Monousn Cambas St |z tardiia Spagna 3,125 KUR 100,00% EnebGragn Powes Bgaila st

dervicio di Dperacidn y Mantenimianto pars 0,01% Enabareen amer Guatgmala: S

Emergfan Ranovablas Sl da Cr Clitd del Messlas.  Mussion BHR0 MM o, D’l% Edvetpfd Nuava Energis Himgla Mexia §rf da
Sisconer - Exploragac De Sistemzs 0w Porto Portogallo . . £,000 EUA 55,06% Flngrg a6 Ua Profects Stivoz 54
Conversan e Foerges Lda
Slstema Elsctrica da Canexiée Montas Granada Spagma 44.300 EUR: 16,70% Evied Grean Power Espafia St
Deientaies SL, s
Ststams ERictricn de Conexin Vakalre SL Wadrid Spagng 175.200 EUR 28,13 Emiel Grean Power Espaiia Sl
Slsiemas Enargeficas Makdn Ortigusid 35 La Corulis Spagna 2.007.750 EUR 96,00% Enel Grazn Fower £spaite SL
slate Cree) Hydro Adsociates LP Lios Anpeies USRS « Uso 95,00% State Sreak Hyrrn Comizaemd LS
Stats Craak Hydro Company WG Wilmlngton USA ~ Y52 100,004 EGPMA REP Hydro Hofdigs, G
Syeoky Hills Wind Farm LG Tepeka usa - UsD 100,06% Texkan Wind ELC
Smoky Hills WinE Frofecti] LLC Topeka Usa - USp 100,00% Naukan Ranewablas KLC
Soyder ‘Wind Farm LLC Dailas USA + UsD 109,104 Texkan Wind LLC
.. ENELGREEN SOWER SRASIL
Znuibg Bnergla B4 file Be faneiro Brasile 19,968,032 BRL B 100,0!1.6ﬂmm”m“ 10 )
Socfedud Edica Da Andaluria $2 Stvialia Spagna 4.507.591 EUR 64,74% Enel Green Powsr Bspafia 3t e
Spciedad Efjics BE Puntai SL Stviglia 3pagha 1.543.000 EUR 50,00% Enel Green Power Espaiia 8
Saciedad Edilea Los lances 54 Cadir, Spagna 2.404.043 EUR £0,003 Enel Gren)) Fowar Espai) 5,
Salltoquey Ridae LIC Minneapalis USA - Usp $1.00% £.hi Minnzsota Wind LiG
Sormergworth Hydro ¥ e Wiiminzton USA 100 UsSP 100,009 Enel Green Power North dierica ng
Sctaventa Galicia 3A Saatlagade  goarna S0L0EY EUR 35,005 Enel Grees Pawar Spade 5L
Cambogteil
Scuthwast Transmission LLC Minnaapols Usgs, - Ush %1003 Chi Minnesata Wind CEC
Spartan Hills LS Minnzapolis Usa, - USD £1,00% Chidinnesors Wind LLE,
Stipa Maved A de Gr ﬁzﬁﬁm WMessica 131hHEA MR 55,21 Ensharesn Powhridxen S de 2
Summit Snergy Storape Ing Wilmington Usa 2,050,000 s 75,00% Enel Green Power North sigrie Ine
Sun filver LC Minneagolls UsA + Uso 51,00% Chi Minpesots Wind LEC
Sweatwsier Hydreelectric LIC Concord UsA - Usp 100,00% Enel Green Power North Amefisa-a
TOSIOE {RF) PTY LTD Houghton Ragubblica dei Sudattica 10,000,000 248 §0,00% Enal Green Powsr RSA (Piy) ik
TP « Sacizdada Térmica Portughnsa 54 Lisbona Portogalle 3,750,000 EUH 100,00% Finerge-Gastao Da Profectas Enevgitivos SA
Tecnoguat $A Gustemala Gugtemula 30 748.000 GYQ 75,00%_Enal Greea Power Intirnational BY .
Terimokes Energli AIE - In llnuidaiions Yalertifa Spagna 481.000 EUR 45,00% Enel Gresn Powar Espafa il s
Toxkan Wind L1 Wlimington Usa, - U3k 10D,00% Enel Taxkan ine .-
Thes Puwar LLE Los Angeles LA - UsD 100,0% EGPNA REP Hydro Holdings, 1€
Toledn Py AEIE Madrid Spagna 25.890 EUR 33,33% Enet Groep Power Espaffa 3L
Tradgping Epetgy, 1R, Wllmingmn LEA 200,698 LD 19.96% Erwd Kansas LLC ; .
f . " 100,00% Enel Groen Power Intarnationa W
n de Energla = Guatemsila 253,551 B 674 0,003 _Epel Graen Pawer Guatengty B
. 95,00% Highfalis Hydro Compzny Ing
Tritow Power Company Maw Yark usa, - UsD 2 00% Ene) Gregn Power Harth Amesis i
“Tsar Hicholas LLC Minneagoliy usa - V50 51,0006 Chi Minpasets Wind UE .
Tyein, Folls Hydre Associstes Seattly USA < 4SO 99,51% Twin Falls Hydro Campary LLE
Twip £alls Hitrs Campany LLE lifmington USA, - ush 100,005 EGPMNA REP Hydra Haldlng;l,LLg
Twin Lake HillsLLC Minnezpolls USA - S0 51,008 Chi Mianesota YWind [LC
Twin Saranac Holdings [LC Briimington USA i - Lsh 100,00% Enel Graen Powsr North Amerizgine
Ufietys 3L in liquidazione Arapjia Spagna 304,150 EUR 30,00% Enal Greep Powar Kspaia 5k o
Ukugala Salar Propsletary Limised Jehahpesburg Aepubblicy dal Sud Afcica 1.000 Z8R 100,00% Enel Green Pawar RSA (Pl tid |
_Uplnyrton Sclar {Fry] 12d Johapnesbura Aapubiblfca del Sudafrica 1.000 2AR 10D, 0er% Enel dreen. Power 854 [Pty] Ld
Vektor Enarjl Bretins Anonim St Tstanbul Turchiz 744,000 TRY 150,00% Enat Green Power International 8%
] _ v 99,599 Enet Graen fower Méxieo Sil de-Cv
Vientos dul Altialano, § de RE, de C¥ Massicn Messico 513,702,087 MXN 0,075 Hietaelectiehdad Del Pacifics 8¢l duty. .,
W Yulgars 1 500D Safln Bulaaria 5.060 BGN 100,00% Ened Graen Fower Buigariz EADK
W Suigaria 10 EQOD _ Safig Bulgaria 5.000 BGH 300.00% Ene) Grgen Power Buigada EAD
Kb Bulgaria 11 EQOD Sofig Buigaria 5800 8GN 100,80% Enel Gragn Power Sulgara EAD
AP Bulganiz 12 EDOD Safia Bulgarla 5,080 8GN 100,00% Enel Grean Power Bulgara EAR:
WP Bulgeria 13 EDOD Sofia Bulgatly 5.000 BGN 100,00% Ennl Gragn Powar Bulgaris SALY
WP Bulgariy 14 EOOD fofla Bulgarfa 5,000 BGN 100,00% gl Green Powar Bulasria RAR
W Bulsaria 15 EDOD Soffa Buigariz 5,000 BGN 100, 00% Enel Grasn Power Buliaria EAS )
WP Bulgaria 19 EDOD Sofia Btilgorta 5.000 BGN 100,005 Enel Green Power Bulzorid EAD )
WF Bulgaita 21, E300 Sofla Bulgaria 5.000 BEN 100,00% Enel Sreen Powag Bulgpiia EAD
e Rulenrin 26 E00B- Sofia Bulgdrin 5.000 UGN 100,003 Enel Sreen Power Bulzari EAD,
WF Bulgarie 3 EOQT Sofia Blgaria ) 5,000 8GN 100,00% Emed Green Power Bulgatia EAD
WP Bulgatia 6 EOOC Sofla Bulgsris 5,000 36N 100,00% Ened Green Pewer Bulgatia EAD,
W Bulgaria §EQOD Satla Bulypriy i £.000 BGH 100,00°¢ Enel Grean Power Buigaria EAD
WE Bulgaria 9 500D . Safia Buliarla 5000 BGN 10¢,80% Encl Groen Powar Buigaria EAD ot
Walden, UG Defaware usa . - Usp . £030,00% Enel Grean Pewsar Novth Amasiga joc
Waseen Sglar, LT Belaware USA + Usp 500,603 Aurora Disulbutyd Solas, HC
Wesl Faribauk Selar, LIC Pelawsre usa - UsD 100,00% Aureca Distrlbustad Suiar, HE
West Hopkinten Hydro, LEC Delawiare usa + Y50 100,003 Engl dreen Power North America Ing
West Wacenia Solar, LLC - Delaware Usa, - USD. 180,00% Aurors.Gistrbuted Solar UC
Ysastacn New York Wind Corporation Ajbany USA - 300 UsH 100,003 Enel Green Power Norih Amarica ing
witlirrantlc Power Corporation Hartferd UsA ) 1.800 UsD 100,00% Enel firren Fower North Americalne
Wind Pack OF Xarylac $A4 Maroussi firada . 60.000 EUR 100,00°% EnsdGraen Fowar Hellas 3
Wing Barks Of Bolbes SA4 Marotss] Grezla 551,500 EUA 30,00% Engd Gradn Pausr}lp] las S "
Wind Parks QF Distomas SA Matouss] Gpeda 555.500 EUR 30,00% Enel Green Pawer Hellsx A
Wind Parks OF Folia 5& Macguisi Gredia 424,000 EUR 30,000 Eral Bredn Pe.&xag Helipe 84
etind Parks Of Gagarl 38 Maroussl Gradig ) 389.000 EUR Eiifl Seeoty Powserelian R .
Wiive Parks Of Govaki SA Marouss Gracia, 881500 SR . .ﬂﬂim}f, Eig) Green Pows? HelladSA .
L Mprwd Packs 0 Gomarlas SA tdaroussl Gracls §35,000 EUR 30,00% Eoel Gryen Poviar Helias 37 :

! Yrinid Packs Of Kaloutsi SA araigs! Gracla . ) 551506 EUB 20,009 Erel Geagen Powir Hollas SA .
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Wilad Parks Of Kerinthia 54 Merouss] Grecla 3.504.500 §UR 190.00% Enel Green Powsr Hallas 3a
MInd Parks Ot Kiiravigl 54, Maroussi Brecia 225.000 EUR 30,003 Ened Scezn. Power Hellgs 34
Wind Parks Of Petalo SA Maroussi Gracia £75.000 EUR 20,008 Ened Grean Power Hullas SA
Wind Parks Of:Shouly 38 Mareussi Grecla _ - 472,000 BUR 30,00% Ened Gragy Power Hallas 54
WInd Parks Of Strauboulas 54 Maronss Geacia 578,500 EYA 30,00% Epel Grawn fower Hellis 54
wind Parks 9f Trikorio $4 Marousst Gracia 260,000 EUR 29,25% Enel Gregn Puwer Hallas 5A
Wind Parks 0f Vitallo §A Marausst Grecln _ 361,009 EUR 30,00% £nel Gizen Power Hellay SA
Wind Parks Of Vourlas 54 Marouss Lracia 534000 EUR 30,00% Enal Grean Power Heilas SA I
_Wind Parks ot Anatoll-Prinia S4 Maroussi Gageia L.110:400 EUR §00,00% EnclGreen Power Helias SA
‘wind Parks of Kathara 54 Maroussi Gracia 295,500 ELR 100,00 Eyel Gram Pawer Hailas SA
Wind Parks.of Karasia S& Marouss! Gracin 252,000 54R 10,0005 Enal Szaen Powar Hells SA
Jniind Parks of Milia $a Marouss| Gracia 359.000 £UR 100,00% Enal tirgen Powet Hellzs SA
Wind Parks of Mitika, 53, Maraussh Giacls 255.500 EUR 100,00%5 Enel Gra=n Fowar Hellas S&
wind Parks of Poliepirgos 5A Marausst Gracia 200,000 EUR 30,004 Enel Grean Power Hellag &8 - -
WHnd Parks of Platanas Margussi Grecia 179.060 EUR 100,00% Enl Grava Power Helids 84
Wind Parks of Spllla 24 Marousst Gracia 496,100 EUR 100,00% Enzl Grogn Power Hellas Sk
Wintar'd Spawn LG Minneppalie UsA » UsD £4,00% Chi Minnasgls Wind LEC
Wyaming Solat, LLC Duluwase us ] +hS8 00,0088 furora Distributed Solag, HE
“Yadess-Cogoneracion SA - in iquidazicas  Slmeria Salgen 500 2UR 413,000 Enel Grean Power Espafia 5L
Zpribitokd Selar, 1L, Defigate SE o - 458, 100, 00% Aurary St
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ALLEGATO H

Tabella recante la composizione del patrimonio netto
della Societd Scissa ante e post scissione
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Le modifiehe alla compesiziona del Patrimonlo Netto della Societd Selssa Enel

Green Fower Bph derivanti dalla Sciassiongé song ricondicibili a:

« decremente dal capitale sociale, pard S Fung 728,004,000
{settecentoventottomilioni/0C}, corrispondents al walors nominale deile

arionl annulizte;

- decremento delle Albre riserve, inclusivg della ynobta corrispondente alla
Riserva legale attribulblle al deeremento del capitale sociale sffetimatao,
pari & Eurg 2.936.162.218 (duemilizrdinovecentotreotazeimilionlsento—

sessantadueniladuscentsdiciotto/0) y

-~ desrementg delle Rlitre rilserve per Eure £.784.000 {ssimilionissttecentot-
tante guattromilasdf), corrispondente all stima dagli oneri aventi

naturs di costl accessori direttamente atbribuoibiii alla Scissicone, &l

netio del correlaty sffetto fiscale.




ALLEGATO I

Tabella recante la composizione del patrimonio netto
della Sccietd Beneficiaria ante e post Scissione

AR




e

SLET LY YEG 82 TLL LT B80T 96L SE0 E0E-% TOZ LLO EGY " TE LOS OFE SLE 4T suctspie jeod ojasy dTHOBTIISL
000 " 0GZ "4A} ~ h Boo.aww.t . - SRIYHSTIE PITE TROSELS0Y TIOWD SUNTIZLASTTY
EBLTLOT ELO°E - . - . TLOTETSTUEZ EILTRg OLL TUOTZE DAOM SUOTSETMY
24E 60T DLE ¥R TLLTLTO 290" % 984 G20 t0E° s DET 808 LET % SHLLEETEVE 'S SUGTSETON PUE HITTH BILSNTIIeE
. opotied TIRTINMOOY - . - -
eTejnE T ST (=0 1pasd] /TTT38 SATGETY WITY PTPTR0S BTRIjIRD

SL0Z 21quallss (GF [£ 0INZ UF Fieg

suoTsstIog 150d ® ojue -y -d'sg TeuUE TP oj3eu oTuowrajwd Tep suoTzTsodmon



Le modifiche alla compoaisdons del Patrimonio Mettn della Beneficiaria Enel Spa
derivanii dalla Scigsione, nell’agsunts chée nessun azionista di. Enel Green Fower
egercitd il Diritto @i Recesso ovwers il Dizltto 8% Vendita, sono ricondueilili

ay -

«  inersments del Capitals  Scoiale, pari a Rura 10588712
(settecentosetiantamilicnicingrecentottantottomilaset tecentodadiol /00) ,
corrispondente al wvalore onominals delle azioeni di nuova emissions

attribuite al soei di Bnel Green Power divers! da Enels

- incrsmente delle Altre Riserwe, pari a Buro 2,302.518.071 {duemiliardi-
trecentodugmllinnicinguscentodiciannovemilassttantuno/00), corrispondente
all’eccedenza del prezzo teorico di emissione delle azienl fparl a 3,988
Ewro per azione corrispendente alls quotazione di Borsa dell’azigne Ensl

in data 30 settembre 2015) rispette al lors valore nominale;

« decremente delle Altre Riserve, pari a Buro 7.230.000 (settemilicni-
duﬁceﬁmainqgantamilaf 00}, corrispondents &llz stime degil oneri aventi
astura di costi soceaserd direttaments attribuibili alla Scissione, al

mstto del correlato effests fiscale,




IMPOSTA DI BOLLO ASSOLTA IN MODO VIRTUALE TRAMITE LA CCIAA DI
ROMA AUTORIZZATA CON PROV. PROT. N. 204354/01 DEL 6/12/2001
DEL MINISTERO DELLE FINANZE -~ DIP. DELLE ENTRATE - UFFICIO
DELLE ENTRATE DI ROMA.
tkrkw

COFIA 8U SUPPORTO INFORMATICO CONFORME, AI BSENSI DEL D.P.R.
445/2000, ALL'ORIGINALE MUNITA DI FIRMA DIGITALE CCOMPOSTA DI
144 FACCIATE



All. 4

PKF ltalia S.p.A. PKF

Revisione
organizzaziona contabile

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
Al SENSI DEGLI ARTICOLI 2506-TER E 2501-SEXIES CODICE CIVILE

Agli azionisti di Enel SpA
Agli azionisti di Enel Green Power SpA

1 MOTIVO E OGGETTO DELL INCARICO

Con provvedimento datato 30 novembre 2015, a seguito di istanza congiunta di Enel S.p.A.
(*Enel”) e di Enel Green Power S.p.A. (“EGP”, congiuntamente a Enel anche le “Societa™), il
Tribunale di Roma ha designato PKF ltalia S.p.A. quale esperto comune incaricato di redigere.
ai sensi degli artt. 2506-rer e 2501 -sexies del Codice Civile, la relazione sulla congruita del
rapporto di cambio relativo al progetto di scissione parziale non proporzionale di EGP in favore
della controllante Enel (la “Scissione™).

Al fine di redigere la relazione sulla congruita del rapporto di cambio abbiamo ricevuto da EGP
e da Enel il progetto di scissione (il “Progetto di Scissione”). corredato dalla relazione del
consiglio di amministrazione di Enel (la “Relazione degli Amministratori Enel”) e dalla
relazione del consiglio di amministrazione di EGP (la “Relazione degli Amministratori EGP”
e, congiuntamente alla Relazione degli Amministratori Enel, le *“Relazioni degli
Amministratori® ovvero le “Relazioni™), approvate in data 17 novembre 2015, le quali
indicano. illustrano e giustificano, ai sensi degli artt. 2506-fer e 2501-quinquties del Codice
Civile, il rapporto di cambio delle nuove azioni Enel emesse a servizio della Scissione (il
“Rapporto di Cambiao”), nonché le situazioni patrimoniali delle Societa riferite alla data del 30
settembre 2015. assunte quali situazioni patrimoniali di riferimento (le *“Situazioni
Patrimoniali™). ai sensi degli artt. 2506-ter e 2501-quater del Codice Civile.

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio e del eriterio di assegnazione non
proporzionale delle azioni in sede di concambio, le Societa si sono avvalse di advisors
finanziari. rispettivamente Credit Suisse Securities (Europe) Limited e J.P. Morgan Limited per
Enel. e Barclays Bank PLC e Mediobanca — Banca di Credito Finanziario S.p.A. per EGP
(congiuntamente, gli “Advisors™).

1l Progetto di Scissione sara sottoposto allapprovazione delle Assemblee Straordinarie degli
Azionisti di Enel e di EGP convocate in unica adunanza per il giorno 11 gennaio 2016.
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2 SINTESI DELL’OPERAZIONE

Secondo quanto indicato dagli Amministratori nelle rispettive Relazioni, la Scissione
comporiera 1’assegnazione da parte di EGP in favore di Enel del compendio scisso,
essenzialmente rappresentato (i) dalla partecipazione totalitaria detenuta dalla stessa EGP in
Enel Green Power International B.V., holding di diritto olandese che detiene partecipazioni in
societa operanti nel settore delle energie rinnovabili nel Nord, Centro e Sud America, in Europa,
in Sudafrica e in India, e (ii) passivita e attivita finanziarie, contratti, rapporti giuridici, connessi
a tale partecipazione (il “Compendio Scisso™). Tutti i restanti elementi patrimoniali diversi da
quelli che fanno parte del Compendio Scisso (e quindi, essenzialmente, le attivitd italiane e le
residue partecipazioni estere) saranno viceversa mantenuti in capo ad EGP.

Nelle rispettive Relazioni, gli Amministratori presentano le motivazioni strategiche e industriali
a base dell’operazione di Scissione.

Come illustrato nelle Relazioni degli Amministratori, trattandosi di scissione con assegnazione
non proporzionale, alla data di efficacia della Scissione la quota del capitale sociale di EGP
corrispondente al Compendio Scisso, costituita da n. 3.640.000.000 azioni di EGP, sara
concambiata in applicazione del Rapporto di Cambio, secondo le seguenti proporzioni:

(i) i soci di EGP diversi da Enel concambieranno in azioni Enel tutte le azioni dagli stessi
detenute in EGP, pari an. 1.585.573.483;

(ii) Enel concambiera invece solo parte delle azioni dalla stessa detenute in EGP, e
precisamente pari a n. 2.054.426.517, corrispondenti al numero di azioni di EGP portate
in concambio dedotte le azioni EGP portate in concambio dai soci di EGP medesima
diversi da Enel.

Secondo quanto indicato nel Progetto di Scissione, ai fini della determinazione del numero di
azioni EGP riferite al Compendio Scisso di pertinenza, rispettivamente, di Enel e dei soci di
EGP diversi da Enel, i Consigli di Amministrazione delle Societd, dopo aver esaminato le
relazioni dei rispettivi Advisors e con il supporto di questi ultimi, hanno attribuitc a detto
Compendio Scisso un valore corrispondente al 72,8 per cento del valore dell’intera EGP ante
Scissione.

I Consigli di Amministrazione di Enel ed EGP del 17 novembre 2015, dopo aver esaminato le
relazioni dei rispettivi Advisors hanno approvato il Rapporto di Cambio, pari a n. 0,486 azioni
Enel di nuova emissione per ciascuna azione EGP portata in concambio, oggetto della presente
relazione.

La delibera del Consiglio di Amministrazione di EGP é stata assunta previo parere motivato
favorevole all’unanimita del Comitato Parti Correlate di EGP, ai sensi del regolamento adottato
dalla Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, ¢ modificato con delibera n. 17389 del
23 giugno 2010, (il “Regolamento OPC™) e della procedura interna in materia di operazioni
con parti correlate di EGP. 1l Comitato OPC ha provveduto all’esame della Scissione con il
supporto degli advisors finanziari indipendenti Lazard e Prof. Enrico Laghi, nonché dell’advisor
legale indipendente Prof. Agostino Gambino, individuati dal Comitato OPC in virtu della loro
comprovata capacitd, professionalita ed esperienza in operazioni analoghe o similari (gli
“ 4dvisors Comitato OPC”), ed ha provveduto ad esprimere all’unanimita il proprio parere
favorevole sull’interesse di EGP al compimento dell’operazione, nonché sulla convenienza e
sulla correttezza sostanziale dei relativi termini e condizioni.
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Secondo quanto riferito nelle Relazioni degli Amministratori, a seguito della Scissione Enel
aumentera il proprio capitale sociale con emissione di massime n. 1.769.040.000 azioni - aventi
godimento regolare e valore nominale di Euro 1.00 ciascuna - in favore dei soci di EGP in
applicazione del Rapporto di Cambio,

In particolare, gli Amministratori delle Societa riferiscono che ai soci di EGP diversi da Fnel
verranno destinate complessive massime n. 770.588.712 azioni di Enel di nuova emissione. a
fronte dell’annullamento, in sede di concambio, di complessive n. 1.585.573.483 azioni EGP
detenute da tali soci. In favore di Enel verranno destinate — e contestualmente annullate in virty
di quanto previsto dall’art. 2504-7er, comma 2, ¢.c. — complessive n. 998.451.288 azioni di Enel.
a fronte dell'annullamento, in sede di concambio, di n. 2.054,426.517 azioni EGP da questa
detenute. All'esito della Scissione. Enel risultera quindi titolare delle restanti n. 1.360.000.000
azioni di EGP e, pertanto, unico socio di quest’ultima.

Dalle Relazioni degli Amministratori emerge che, alla data di efficacia della Scissione. l¢ n.
3.640.000.000 azioni di EGP rappresentanti la quota del capitale sociale di EGP corrispondente
al Compendio Scisso verranno annullate. Conseguentemente, a tale data il capitale sociale di
EGP sard ridotto dagli attuali complessivi euro 1.000.000.000.00 a complessivi euro
272.000.000. suddiviso in 1,360.000.000 di azioni interamente detenute da Enel.

[*importo dell’aumento del capitale sociale, nonché del sovrapprezzo e di altre riserye, di Enel
a servizio del Rapporto di Cambio non potra essere superiore al valore attribuito al Compendio
Scisso dalla relazione di stima dell’esperto KPMG S.p.A., redatta in conformita con quanto
previsto dall*art, 2343-ter, comma 2. lett. b). del Codice Civile.

Gli Amministratori riferiscono inoltre che agli azionisti di EGP che non dovessero concorrere
all’approvazione della Scissione spettera il diritto di recesso ai sensi dell*art. 2437, comma |,
lett. a). del Codice Civile (il “Diritto di Recesso™), in quanto Enel, societd beneficiaria della
Scissione, ha una clausola dell'oggetto sociale che consente un’attivita significativamente
diversa rispetto a quella descritta nella clausola dell’oggetto sociale di EGP.

Ai sensi dell’art. 2437-ter, comma 3, del Codice Civile, il Diritto di Recesso potra essere
esercitato per un valore di liquidazione unitario delle azioni EGP determinato facendo
riferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura dei prezzi delle azioni EGP su MTA nei
sei mesi che precedono la pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’ Assemblea EGP, che
€ pari a Luro 1.78 per ¢ciascuna azione EGP.

Gli azionisti di EGP i quali non dovessero concorrere all’approvazione della Scissione avranno
altresi il diritto di far acquistare le proprie azioni EGP da Enel ai sensi e per gli effetti dell’art.
2506-bis, comma 4, del Codice Civile (il *Diritto di Vendita”), che potra riguardare tutte o
anche solo parte delle azioni EGP possedute dai soci e potra essere esercitato alle medesime
condizioni e termini per I’esercizio del Diritto di Recesso.

Secondo quanto indicato nelle Relazioni degli Amministratori, I'efficacia della Scissione &
subordinata alla circostanza che il valore di liquidazione complessivo delle azioni EGP in
relazione alle quali dovesse essere validamente esercitato il Diritto di Recesso e il Diritto di
Vendita non sia superiore a Euro 300.000.000 (trecentomilioni/00). La Condizione Sospensiva
si intenderd ugualmente realizzata, anche in caso di superamento del limite sopraindicato:
qualora Enel. entro 60 giorni di calendario dall’iscrizione presso il Registro delle Imprese di
Roma dell’ultima delle delibere assembleari di approvazione della Scissione ex art. 2502 cod.
civ., dichiari la sua intenzione di procedere all’acquisto di tutte le azioni per le quali siano stati
esercitati i diritti di cui sopra.

<th



PKF

Rewnaione 8 arganzzancne contabile

La Scissione, secondo quanto riportato dagli Amministratori delle Societd, avra effetto giuridico
dalla data dell'ultima delle iscrizioni previste dall’art. 2506-guater del Codice Civile, ovvero
dall’eventuale data successiva indicata nell’atto di scissione.

3 NATURA E PORTATA DELLA PRESENTE RELAZIONE

Al fine di fornire agli azionisti di Enel e di EGP idonee informazioni sul Rapporto di Cambio, la
presente relazione indica i metodi seguiti dagli Amministratori delle Societd per la sua
determinazione e le difficolta di valutazione dagli stessi incontrate. Essa contiene inoltre le
nostre considerazioni sull’adeguatezza, nelle specifiche circostanze, di tali meiodi, sotto il
profilo della loro ragionevolezza e non arbitrarieta, nonché sulla loro corretta applicazione.

Nell'esaminare i metodi di valutazione adottati dagli Amministratori delle Societa, identificati
anche sulla base delle indicazioni dei loro Advisors, non abbiamo effettuato una valutazione
economica di Enel o di EGP. Tale valutazione & stata svolta esclusivamente dal Consiglio di
Amministrazione di Enel e dal Consiglio di Amministrazione di EGP, con I'assistenza degli
Advisors da essi incaricati.

La valutazione del Compendio Scisso & stata effettuata, ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2,
lett. b), del Codice Civile, da KPMG S.p.A.

B DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto da Enel e EGP i documenti e le
informazioni ritenuti utili nella fattispecie.
Abbiamo analizzato la documentazione ricevuta, ed in particolare:

— il Progetto di Scissione ex art. 2506 bis del Codice Civile, completo dei i relativi allegati;

— le Situazioni Patrimoniali delle Societa, ai sensi degli artt. 2506-ter e 2501-guater del
Codice Civile, riferite alla data del 30 settembre 2015;

— le Relazioni degli Amministratori indirizzate alle rispettive Assemblee Straordinarie che
propongono il seguente Rapporto di Cambio: numero 0,486 azioni Enel del valore nominale
di Euro 1,00, con godimento regolare ¢ con diritti identici a quelli riconosciuti alle azioni
Enel in circolazione al momento dell’emissione, per ogni azioni EGP del valore nominale di
Euro 0,20;

— la fairness opinion ed il documento allegato intitolato “Enel and Enel Green Fower
combination. Supporting valuation materials” redatti da Credit Suisse Securities (Europe)
Limited;

— la fairness opinion e il relativo documento allegato intitolato “Partial non-proportional de-
merger of EGP into Enel. Fairness opinion back-up materials” redatti da J.P. Morgan
Limited;

— le fairness opinion ed il documento allegato intitolato “Project X. Presentation to the Board
of Directors™ redatti da Barclays Bank PLC e Mediobanca — Banca di Credito Finanziario
S.p.A. (di seguito, le fairness opinion ¢ i documenti di cui al presente alinea e ai due alinea
che precedono, rispettivamente le “Fairness Opinion™ e i “Documenti degli Advisors™);

—  Iestratto del verbale del Consiglio di Amministrazione di Enel del 17 novembre 2015, in
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corso di trascrizione, relativo al seguente punto all’ordine del giorno: “Operazione di
integrazione societaria di Enel Green Power nell’ambito del Gruppo™;

I"estratto del verbale del Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power del 17
novembre 2015, in corso di trascrizione, relativo al seguente punto all’ordine del giorno:
"Progetto X™:

il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014 di Enel approvato dall’assemblea della societi.
sottoposto a revisione legale da parte di Reconta Ernst & Young S.p.A. che in data 8 aprile
2015 ha emesso la propria relazione con giudizio senza rilievi. né richiami d"informativa;

il bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 di Enel approvato dal Consiglio di
Amministrazione della societd. sottoposto a revisione legale da parte di Reconta Ernst &
Young S.p.A. che in data 8 aprile 2015 ha emesso la propria relazione con giudizio senza
rilievi, né richiami d’informativa:

il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2014 di EGP approvato dall’assemblea della societa,
soltoposto a revisione legale da parte di Reconta Ernst & Young S.p.A. che in data 8 aprile
2015 ha emesso la propria relazione con giudizio senza rilievi. né richiami d'informativa:

il bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 di EGP approvato dal Consiglio di
Amministrazione della societa, sottoposto a revisione legale da parte di Reconta Ernst &
Young S.p.A. che in data 8 aprile 2015 ha emesso la propria relazione con giudizio senza
rilievi, né richiami d informativa;

le relazioni semestrali consolidate di Enel ed EGP al 30 giugno 2015, sottoposte a revisione
contabile limitata da parte di Reconta Ernst & Young S.p.A. che, in data 3 agosto 2015, ha
emesso le proprie relazioni concludendo che non sono pervenuti alla sua attenzione
elementi che le facciano ritenere che dette relazioni non siano redatte, in tutti gli aspetti
significativi. in conformita al principio contabile internazionale applicabile per
I"informativa finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato dall’Unione Europea, senza
evidenziare alcun richiamo d’informativa:

la presentazione del Piano Industriale 2016-2020 di Enel approvato dal Consiglio di
Amministrazione di Enel il 12 novembre 2015 (il “Business Plan Enel™):

la presentazione del Piano Industriale 2016-2020 di EGP approvato dal Consiglio di
Amministrazione di Enel Green Power il 12 novembre 2015 (il *'Business Plan EGP™):

le informazioni di dettaglio predisposte dal management di Enel ed EGP per gli esercizi
20162020 relativamente alle principali grandezze patrimoniali, economico-finanziarie ed
operative dei rispettivi gruppi (inclusivo del dettaglio per principali divisioni / paesi).

le informazioni di dettaglio predisposte dal managemenrt di Enel ed EGP relativamente alle
principali grandezze patrimoniali. economico-finanziarie ed operative dei rispettivi gruppi
(inclusivo del dettaglio per principali divisioni / paesi) per 'esercizio 2015 (“pre-closing™);

le assunzioni economico-finanziarie ¢ operative di lungo periodo predisposte dal
management di Enel ed EGP per gli anni successivi alla durata dei rispettivi business plan;

i dati di indebitamento netto ed altre poste patrimoniali al 30 settembre 20135 utilizzati per la
stima del valore del capitale economico a partire dall’Enterprise Value (cd. “bridge-to-
equity™), inclusa I"allocazione tra i diversi paesi e business units:

il numero di azioni di Enel ed EGP alla data delle Relazioni degli Amministratori:
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— I’andamento dei prezzi di mercato delle azioni Enel e EGP rilevato in diversi intervalli
temporali antecedenti alle date del 1 ottobre 2015 e del 27 ottobre 2015 ¢ sino al mese di
dicembre 2010, nonché altre informazioni in ordine ai suddetti titoli azionari;

— ireport di analisti finanziari relativi ai target price dei titoli azionari di Enel ed EGP.
La seguente ulteriore documentazione & stata da noi esaminata:

— documento informativo relativo ad operazioni di maggiore rilevanza con parti correlate
avente ad oggetto la scissione parziale non proporzionale di EGP in favore di Enel
pubblicato da EGP e il parere emesso dal Comitato Parti Correlate di EGP in data 16
novembre 2015;

— fairness opinion redatte da Lazard S.r.l. e dal Prof. Enrico Laghi in qualita di Advisors
Comitato OPC;

— elementi di mercato, contabili e statistici nonché ogni altra informazione e documentazione
ritenuta utile ai fini della presente relazione.

Abbiamo inolire ottenuto attestazione che. per gquanto a conoscenza delle Direzioni delle
Societid, non sono intervenute modifiche significative ai dati ed alle informazioni prese in
considerazione nello svolgimento delle nostre analisi, né si sono verificati eventi tali da
modificare le valutazioni espresse dagli Amministratori delle Societa per la determinazione del
Rapporto di Cambio.

5 METODI DI VALUTAZIONE ADOTTATI DAGLI AMMINISTRATORI PER LA
DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO D1 CAMBIO

5.1 Premessa

Gli Amministratori delle Societd, anche sulla base delle indicazioni dei propri Advisors,
riferiscono di avere selezionato ed applicato i metodi di valutazione con I’obiettivo di pervenire
non tanto ad una stima dei valori assoluti delle realtd oggetto di valutazione, quanto a valori
omogenei e comparabili che, oltre ad avere consolidate basi dottrinali ed applicative,
consentissero di valutare in maniera omogenea Enel e EGP, al fine di oftenere valori
raffrontabili in sede di determinazione del Rapporte di Cambio.

In tale contesto, gli Amministratori di Enel e di EGP, tenendo in considerazione le specificiti
delle Societd e del loro srarus di societd quotate in mercati regolamentati, riportano di avere
adottato una pluralita di metodologie di valutazione sia analitiche sia di mercato, le quali non
devono essere analizzate singolarmente, ma devono essere considerate parte inscindibile di un
processo valutativo unitario.

Pil in particolare, il Consiglio di Amministrazione di Enel ha utilizzato, ai fini della
determinazione del Rapporto di Cambio:

- il metodo delle quotazioni di Borsa (cfr. par. 5.2.1);

- il metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa o Discounted Cash Flow (DCF), con
approccio a “Somma delle Parti” (cfr. par. 5.2.2);

- I'analisi del rapporto di cambio implicito nei prezzi target dei titoli Enel e EGP pubblicati da
broker e dalle principali banche di investimento (cfr. par. 5.2.3).
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Il Consiglio di Amministrazione di EGP ha utilizzato, quali eriteri di valutazione principali. i
seguenti metodi di valutazione;

- il metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa o Discounted Cash Flow (DCF). con
approccio a “Somma delle Parti™ (cfr. par. 5.5.1);

- il metodo delle quotazioni di Borsa (cft. par. 5.5.2).

L analisi del rapporto di cambio implicito nei prezzi arget dei titoli Enel e EGP pubblicati dagli
analisti finanziari & stata utilizzata come metodologia di controllo (cft. par. 5.5.3).

Le valutazioni compiute dagli Amministratori delle Societa sono state svolte in un’ottica stand-

alone. vale a dire sulla base dei piani industriali separatamente elaborati da Enel e da EGP senza
tenere conto degli effetti della Scissione,

Nei successivi paragrafi da 5.2 a 5.4 verra riportata la descrizione dei metodi di valutazione
adortati dagli Amministratori di Enel (par. 5.2), la sintesi dei risultati dagli stessi raggiunti (par.
5.3) e le difficolta di valutazione da essi incontrate (par. 5.4).

Successivamente. nei paragrafi da 5.5 a 5.7 verra riportata la descrizione dei metodi di
valutazione adottati dagli Amministrator] di EGP (par. 5.5), la sintesi dei risultati dagli stessi
raggiunti (par. 5.6) e le difficolta di valutazione da essi incontrate (par, 5.7).

5.2 1 metodi di valutazione adottati dagli Amministratori di Enel e la relativa
descrizione dagli stessi effettuata

3.2.1 1l merodo delle quotazioni di Borsa

Gli Amministratori di Enel riferiscono che il metodo delle quotazioni di borsa determina il
valore della societa oggetto di valutazione come capitalizzazione di Borsa derivante dai prezzi
dei relativi titoli negoziati su mercati azionari regolamentati. In particolare, il metodo in esame &
ritenuto rilevante ai fini della valutazione di societa quotate in ipotesi di significativa liquidita
dei titoli in esame. Secondo quanto emerge dalla Relazione degli Amministratori Enel, dottrina
¢ prassi professionale suggeriscono inoltre, alla luce della potenziale volatilita di breve periodo,
di tenere conto dei risultati desumibili dalle quotazioni di Borsa anche attraverso il calcolo di
medie su diversi orizzonti temporali,

Secondo quanto illustrato dagli Amministratori Enel nella propria relazione, il rapporto tra i
prezzi di Borsa (come forniti dal database FactSet) a cui sono stati scambiati i titoli Enel ed
EGP permette pertanto di derivare un rapporto di cambio implicito, in funzione dei diversi
orizzonti temporali considerati.

[l Consiglio di Amministrazione di Enel ha inoltre ritenuto che le quotazioni di Borsa di Enel ed
EGP fossero significative, in ragione dei livelli di capitalizzazione e di liquidita delle stesse,
dell’estesa copertura da parte della ricerca dei broker e delle principali banche di investimento
nonché della presenza di un diffuso azionariato presso gli investitori istituzionali nazionali ed
internazionali.

Gli Amministratori di Enel riferiscono che I'applicazione del metodo dei corsi borsa ha
comportato I"osservazione di rapporti di cambio rilevati giornalmente sulla base dei relativi
valori di scambio di Enel ed EGP. Tali rapporti di cambio sono stati osservati, secondo quanto
illustrato nella Relazione degli Amministratori Enel, nell’ambito di vari periodi temporali
precedenti il 30 settembre u.s. (incluso) e il 26 ottobre u.s. (incluso). Tali date sono state
considerate dal Consiglio di Amministrazione di Enel come le ultime date utili ai fini della
metodologia in discussione, in guanto: _
- in data 1 ottobre u.s. il Consiglio di Amministrazione di Enel ha deliberato di avviare il
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processo di analisi e studio dell’operazione in oggetto;

- in data 27 ottobre u.s. i prezzi di Borsa di Enel ed EGP sono stati influenzati in misura
significativa dalle speculazioni di mercato circa un possibile annuncio dell’operazione in
oggeito o di un’operazione similare.

Relativamente alle medie dei rapporti di cambio giornalieri osservate, gli Amministratori di
Enel hanno considerato le medie a 1, 3, 6, 12 mesi e a partire dalla data di quotazione di EGP.
La scelta di tali periodi di riferimento, in aggiunta alle osservazioni al 30 settembre e 26 ottobre
2015, ¢ stata determinata — illustrano gli Amministratori di Enel — dall’esigenza di neutralizzare
eventuali fluttuazioni di breve periodo manifestatesi nel livello delle quotazioni relative dei due
titoli, dando allo stesso tempo adeguato rilievo ai prezzi negoziati pill recentemente.

5.2.2 Il metodo dell 'attualizzazione dei flussi di cassa o Discounted Cash Flow (DCF)

Secondo quanto riportato nella Relazione degli Amministratori ENEL, tale metodologia di
valutazione viene adottata al fine di riflettere i flussi di cassa operativi che una societa potrebbe
generare in futuro, nonché al fine di coglierne le rispettive specificitd in termini di profittabilita,
crescita, livello di rischio, struttura patrimoniale e livello atteso di investimenti.

In base a questo metodo, il valore del capitale economico di una societa é stimato come somma
algebrica di:

a) valore attuale dei flussi di cassa operativi “unlevered” attesi dai rispettivi Business Plan;

b) valore terminale;

c) debito finanziario netto, inclusivo di TFR e altri benefici ai dipendenti, poste rilevanti di
fondi rischi ed oneri e imposte differite nette (a deduzione);

d) valore di eventuali attivita accessorie o non operative e di attivita possedute per la vendita (ad
incremento) come espresso dalla seguente formula:

w=3 G, + 4L -DF, + AC,,
< (1+WACC)  (1+WACC)

dove:

W = Valore capitale economico

FCt = Flusso di cassa operativo “unlevered” annuale atteso nel periodo t

VT = Valore terminale

DF = Debito finanziario netto, inclusivo di TFR e altri benefici ai dipendenti, poste rilevanti di
fondi rischi ed oneri e imposte differite nette, alla data del 30 settembre 2015

AC = Valore di eventuali attivita accessorie o non operative e di attivita possedute per la vendita
n = Numero dei periodi di proiezione

WACC = Costo medio ponderato del capitale

I flussi operativi “unlevered” del periodo di proiezione esplicita sono determinabili
analiticamente come segue:
+ Utile prima degli interessi e delle imposte (EBIT);

- Imposte teoriche sull’EBIT (al netto delle rettifiche di natura non monetaria considerate parte
della base imponibile nella contabilita fiscale);

+ Ammortamenti/accantonamenti aventi natura non monetaria;

- Investimenti fissi;

+/- Variazioni del capitale circolante netto.

11 costo medio ponderato del capitale (WACC) utilizzato per 1'attualizzazione dei flussi di cassa
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attesi e del valore terminale & calcolato come media ponderata del costo del capitale proprio e
dell’indebitamento mediante la seguente formula:

MACC = Kail =1 = - Ke s
D-E D-E

dove:

Kd = Costo del capitale di debito
Ke = Costo del capitale di rischio
D = Capitale di debito

E = Capitale di rischio

t = Aliguota fiscale

In particolare. il costo del capitale di debito rappresenta il tasso di finanziamento a lungo
termine applicabile a societd o attivitd economiche di simile rischiosita al netto dell'effetto
fiscale.

Il costo del capitale di rischio riflette invece il rendimento atteso dall”investitore, tenuto conto
del rischio relativo dell'investimento, calcolato sulla base della teoria del Capital Asset Pricing
Model attraverso la seguente formula:

K =R -pIR_-R |

dove:

Ke = Costo del capitale di rischio

Rf = Tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio

[ = Coefficiente che misura la correlazione tra i rendimenti attesi dell'investimento considerato
e i rendimenti attesi del mercato azionario di riferimento

Rm = Rendimento medio atteso su investimenti azionari del mercato azionario di riferimento
(Rm - Rf) = Premio di rendimento richiesto dal mercato azionario di riferimento (Rm) rispetto
ad investimenti privi di rischio (RF).

Come emerge dalla Relazione degli Amministratori Enel, il Consiglio di Amministrazione di
Enel, ai fini della valutazione di Enel ed EGP sulla base del metodo in oggetto, ha seguito un
approccio a “Somma delle Parii”. 11 valore di Enel ed EGP € stato quindi determinato come
somma dei valori delle singole attivita identificabili per ciascuna area di business / paese come
identificate dal managemenr delle due societd, considerando le stesse come entita economiche
valorizzabili autonomamente.

Al fini della valorizzazione delle entita economiche che costituiscono le Societa. gli
Amministratori di Enel hanno valutato le stesse attraverso la predisposizione di specifici DCF
per ognuna di queste utilizzando diverse ipotesi e stime di WACC e Terminal Value coerenti
con il profilo dei singoli asser.

In particolare, per Enel gli Amministratori hanno utilizzato stime di WACC differenziate per
ciascuna area di business / paese per il quale & stato predisposto uno specifico DCF: il Consiglio
di Amministrazione di Enel riferisce di avere compiuto tale differenziazione in considerazione
diz

- specifico tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio (Rf) e specifico rendimento
medio atteso su investimenti azionari del mercato azionario di riferimento di ciascun paese
(Rm), coerentemente con il diverso profile di rischio di ciascun paese:

- specifica aliquota fiscale di ciascun paese (1):



- specifico coefficiente beta per ciascuna area di business (B);

1 WACC cosi stimati dagli Amministratori di Enel sono risultati in media ponderata tra 6,6% ¢
6,8% circa.

Per quanto concerne EGP, il Consiglio di Amministrazione di Enel ha utilizzato stime di
WACC differenziate per ciascun paese per il quale ¢ stato predisposto uno specifico DCF:
analogamente a quanto compiuto per Enel, tale differenziazione & stata effettuata dagli
Amministratori di Enel in considerazione di:

- specifico Rf e specifico Rm, coerentemente con il diverso profilo di rischio di ciascun paese;

- specifica aliquota fiscale di ciascun paese.

I WACC cosi stimati dagli Amministratori di Enel sono risultati in media ponderata pari a circa
6,2%.

Ai fini della determinazione della stima del Terminal Value, dalla Relazione degli
Amministratori Enel emerge che gli Amministratori hanno utilizzato ipotesi specifiche per
ciascuna area di business / paese (nel caso di Enel) o per ciascun paese (nel caso di EGP) per il
quale & stato predisposto uno specifico DCF. Le stime di Terminal Value sono state elaborate
dagli Amministratori di Enel in considerazione delle caratteristiche specifiche di ciascun
business / paese e sulla base di dati, parametri ed ipotesi discussi e condivisi con il management
delle Societa e, in particolare, sono stati utilizzati i seguenti metodi con riferimento alle
principali linee di business / paese:

- Enel: per le attivita di distribuzione in Italia e in Spagna si & utilizzato un multiplo del capitale
investito netto ai fini regolatori (“*RAB"™), compreso in un intervallo tra 1,1x e 1.2x; per le attivita
di vendita in Italia e in Spagna si & considerata la metodologia della Annuity, che assume che il
flusso di cassa generato nell’ultimo anno, venga esteso per un determinato arco temporale; per
le restanti attivitd di Enel, ad eccezione di EGP, si ¢ utilizzata la metodologia del tasso di
crescita perpetuo, con tassi di crescita di lungo periodo compresi tra 0,6% e 2,0%.

- EGP: si é utilizzata la metodologia del Safvage Value ovvero I’'ammontare recuperabile al
termine di una concessione o della vita utile di un impianto. Tale valore nella prassi viene
spesso stimato come una percentuale dell’investimento iniziale opportunamente rivalutato. La
metodologia ¢ stata applicata in funzione della vita utile ponderata degli impianti di EGP in
ciascun paese.

5.2.3 L'analisi del rapporto di cambio implicito nei prezzi target dei titoli Enel e EGP
pubblicati da broker e dalle principali banche di investimento

La Relazione degli Amministratori Enel illustra che attraverso tale metodo vengono messe a
confronto le valorizzazioni delle societd coinvolte nell’operazione straordinaria derivanti dalle
ricerche pubblicate da broker e da primarie banche di investimento nazionali ed internazionali al
fine di confrontarne i relativi prezzi rarget, ricavandone un intervallo di rapporto di cambio.

Ai fini dell’applicazione di tale metodologia, gli Amministratori di Enel riportano nella propria
relazione di avere tenuto conto delle ricerche pubblicate fino al 26 ottobre 2015 sia per Enel sia
per EGP, escludendo eventuali pubblicazioni che richiamino una potenziale operazione
straordinaria su EGP, al fine di evitare che tali prezzi target non riflettano pertanto una
valutazione in ottica standalone.
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5.3 Sintesi dei risultati derivanti dall’applicazione dei metodi valutativi adottati dagli

Amministratori di Enel

Seno riportati qui di seguito gli intervalli del Rapporto di Cambio ai quali gli Amministratori di
Enel sono pervenuti applicando i metodi di valutazione deseritti ai paragrafi che precedono:

| Metodologie di valutazione Intervallo Rapporto di Cambio ]
- Minimo Massimo |
Metodo delle Quotazioni di Borsa 0,42 0,49
Metodo DCF Somma delle Parti B 0,42 0,51 ]
Analisi dei prezzi targef pubblicati da broker 0,28 0.58 |

5.4  Difficolta di valutazione incontrate dagli Amministratori di Enel

Ai sensi degli artt. 2506-ter e 2501-quinquies del Codice Civile, ai fini dell’espletamento delle
analisi valutative sopra descritte, gli Amministratori di Enel riferiscono di avere incontrato le
seguenti difficolia:

i dati previsionali e le stime e proiezioni economico-finanziarie utilizzate ai fini delle
valutazioni relative presentano, per loro natura. profili di incertezza circa |'effettiva
prevedibilita della performance operativa e reddituale futura attesa, anche in relazione a
possibili variazioni del contesto di riferimento;

I"elevata volatilita dei mercati finanziari; al riguardo si sottolinea come [‘attuale contesto
finanziario internazionale si caratterizzi per estrema volatilita, con impatti talvolia significativi
— quanto non prevedibili — non solo in riferimento ai prezzi di mercato delle societa
considerate. ma anche sulle stesse grandezze patrimoniali ed economico-finanziarie rilevanti:

le metodologie di valutazione basate sulle proiezioni ecconomico-finanziarie fanno
riferimento  ai  Business Plan standalone approvati  dai  rispettivi  Consigli  di
Amministrazione delle due societa non certificati da parte del relativo revisore contabile:

I"applicazione del metodo DCF con approccio a “somma delle parti”” ha richiesto I"utilizzo
di dati economici, finanziari e patrimoniali relativi alle singole aree di business / paesi in cui
operano le societa coinvolie. rendendo complessa I'allocazione delle voci alle singole
business unit | paesi:

sono state applicate metodologie di natura diversa, analitiche o di mercato, che hanno
richiesto I'utilizzo di dati, parametri e ipotesi diversi. Nell"applicazione di tali metodologie.
il Consiglio di Amministrazione di Enel ha considerato le caratteristiche ed i limiti impliciti
in ciascuna di esse, sulla base della prassi valutativa professionale, nazionale ed
internazionale;

nell’applicazione della metodologia dei prezzi obiettivo espressi dalle ricerche degli analisti
finanziari, sono stati presi in considerazione reporr pubblicati precedentemente
all’approvazione dei nuovi Business Plan Enel ed EGP e le cui stime ed aspettative
potrebbero essere diverse, anche in modo significativo, rispetto ai Business Plan
recentemente approvati dai rispettivi Consigli:

il Metodo dei Multipli & stato considerato non rilevante e poco affidabile data la ridotta
comparabilita delle societa oggetto di valutazione con altri operatori quotati. anche in
considerazione della significativa presenza di minorities per quanto riguarda Enel.

11
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55 I metodi di valutazione adottati dagli Amministratori di EGP e la relativa
descrizione dagli stessi effettuata

5.5.] Applicazione del metodo dell attualizzazione dei flussi di cassa o Discounted Cash Flow
(DCF) quale metodo principale

Gli Amministratori di EGP rilevano che il metodo DCF determina il valore di un’azienda o di
un’attivita economica nella sua globalita sulla base della capacita della stessa di generare flussi
di cassa. Tale metodologia di valutazione & stata adottata al fine di cogliere le specificita di Enel
Green Power ed Enel in termini di profittabilith, crescita, livello di rischio e struttura
patrimoniale.

Il metodo del DCF & stato applicato dagli Amministratori di EGP in base al criterio della
Somma delle Parti, ovvero il valore del capitale economico di ognuna deile due societa ¢ stato
determinato come somma dei valori delle singole attivitd della stessa, intese come entita
economiche valorizzabili autonomamente.

In particolare, tale criterio si basa sull’ipotesi che il valore di un’azienda o di un’attivita
economica sia pari al valore attuale dei flussi di cassa generati in futuro. Il valore del capitale
economico di un’azienda o di un’attivita economica & pertanto pari alla somma (i) del valore dei
flussi di cassa attesi attualizzati e (ii) di un valore terminale dell’azienda o dell’attivita
economica, al netto di (iii) debito finanziario netto, interessi di terzi ed eventuali ulteriori
aggiustamenti.

w:i 42 + YT __pr,
~ (1+WACC)' (1+WACC)"

Dove:

W = valore del capitale economico

FCt = flusso di cassa annuale del deposito t

VT = valore terminale

DFt0 = debito finanziario netto, interessi di terzi e altri aggiustamenti al momento t=0

N = numero dei periodi di proiezione

WACC = costo medio ponderato del capitale

Il valore terminale rappresenta il valore dell’azienda o dell’attivita economica oggetto di
valutazione al termine del periodo delle proiezioni.

In sede di calcolo del valore terminale, con I’obiettivo di riflettere le peculiarita delle attivita
oggetto di valutazione (a titolo esemplificativo, di carattere geografico, tecnologico e
regolamentare), sono state utilizzate diverse metodologie quali la c.d. crescita perpetua, la ¢.d.
“annuity” (crescita per un intervallo di tempo determinato) e il riferimento alla Regulated Asset
Base (nel caso di attivita regolate).

1l valore terminale oftenuto & poi trattato alla stregua di un flusso di cassa addizionale e quindi
attualizzato come tutti gli altri flussi di cassa, al costo medio ponderato del capitale.

Tl costo medio ponderato del capitale rappresenta la media ponderata (sulla base della struttura
finanziaria della societd o dell’attivita economica) del costo delle forme di finanziamento
utilizzate (capitale di rischio e capitale di debito al netto degli effetti fiscali):

. " D i E
IeCce = Xyl =) - Ae
N D-Z D=Lt

1?2




PKF

Revigione e orgamzzazionea cenatiie

Dove:

Kd = costo del capitale di debito
Ke = costo del capitale di rischio
D = capitale di debito

[£ = capitale di rischio

1 = aliquota fiscale

In particolare, il costo del capitale di debito utilizzato rappresenta il tasso di finanziamento a
lungo termine applicabile a societd o attivita economiche di simile rischiosita al netto
dell'effetto fiscale. 1l costo del capitale di rischio riflette invece il rendimento atteso
dall'investitore. tenuto conto del rischio relativo dell’investimento, calcolato sulla base della
weoria del cosiddetto Capital Asset Pricing Model attraverso la seguente formula;

K. =R -BR -R

Dove:

Rf = tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio

B = coefficiente che misura la correlazione tra i rendimenti attesi dell’investimento considerato € i
rendimenti attesi del mercato azionario di riferimento

Rm = rendimento atteso su investimenti azionari del mercato azionario di riferimento

(Rm - RI) = Premio di rendimento richiesto dal mercato azionario di riferimento (Rm) rispetto ad
investimenti privi di rischio (RT)

Ai fini della determinazione del costo medio ponderato del capitale (WACC). gli
Amministratori di EGP hanno individuato specifici parametri utili per paese e business unit
(generazione. distribuzione € vendita di elettricita) in funzione delle caratteristiche delle attivitd
oggetto di valutazione.

Il Consiglio di Amministrazione di EGP riterisce di aver utilizzato il metodo valutativo del DCF
al fine di cogliere le specificita di EGP e di Enel in termini di profittabilita. crescita, livello di
rischio e struttura patrimoniale.

5.5.2 Il metodo delle quotazioni di Borsa quale metodo principale

Secondo quanto illustrato nella Relazione degli Amministratori EGP, il metodo delle quotazioni
di Borsa permette di identificare il valore ecanomico di una societa con il valore attribuitole dal
mercato borsistico nel quale le azioni della societa sono negoziate.

La metodologia consiste nel valutare le azioni della societa sulla base del prezzo di mercato ad
una certa data oppure della media del prezzo delle azioni, registrata sul mercato azionario dove
le azioni sono negoziate, nel corso di determinati intervalli di tempo.

In particolare. gli Amministratori di EGP ricordano che la scelta dell’intervallo di tempo sul
quale caleolare la media dei prezzi deve raggiungere un equilibrio tra la mitigazione di eventuali
volatilita di breve periodo (che renderebbe preferibile un orizzonte temporale pit lungo) e la
necessitd di riflettere le pill recenti condizioni di mercato e situazione della societa da valutare
(che porterebbe a privilegiare i prezzi pil recenti). Inoltre, ["intervallo di tempo prescelto
dovrebbe includere esclusivamente prezzi che non siano influenzati da notizie sulla potenziale
operazione o da altre informazioni dall effetto discorsivo (“undisturbed ).

13



PKF

HEVISIONE & OIgamzzaricre

In relazione all’applicazione del metodo delle quotazioni di borsa, la Relazione degli
Amministratori EGP illustra come, sia per Enel sia per EGP, non siano stati considerati i prezzi
successivi al 26 ottobre 2015, ovvero ultimo giorno di mercato aperto antecedente il comunicato
stampa congiunto delle Societa con il quale, a seguito di indiscrezioni di stampa, queste ultime
hanno reso noto al mercato I'esame di un'ipotesi di integrazione societaria delle attivita di EGP
in Enel.

L’applicazione del metodo dei corsi di borsa ha portato gli Amministratori di EGP
all’individuazione del prezzo minimo e massimo dell’azione EGP e di Enel nei dodici mesi
precedenti alla data dei 26 ottobre 2015,

Solo con riferimento a EGP, in sede di analisi dei prezzi di mercato, gli Amministratori di EGP
hanno tenuto conto anche dei premi, rispetto ai prezzi di mercato stessi, riconosciuti in
specifiche operazioni di integrazione avvenute tra una societa attiva nel settore delle energie
rinnovabili e la rispettiva societa controllante (pii in particolare, EDF / EDF Energie Nouvelles
¢ Iberdrola / Iberdrola Renovables). La Relazione degli Amministratori EGP rileva come i
premi osservati in tali operazioni siano stati applicati ai prezzi di mercato undisturbed misurati
su determinati orizzonti temporali e come sia stato ricavato un intervallo di prezzo per I’azione
EGP che & stato poi rapportato al prezzo di chiusura dell’azione Enel osservato in data 26
ottobre 20135, al fine di ottenere un intervallo di valori di rapporti di cambio.

3.5.3 L’analisi del rapporto di cambio implicito nei prezzi target dei titoli Enel e EGP
pubblicati da broker e dalle principali banche di investimento quale metodo di controllo

La metodologia consiste nell’analisi dei Targer Price degli analisti di ricerca che coprono i titoli
EGP ed Enel.

Analogamente a quanto accade per [’analisi dei corsi di borsa, i risultati derivanti
dall’applicazione della metodologia in esame emergono da un processo logico differente da
quello applicato da metodi valutativi di tipo tradizionale, vale a dire basati su esplicite ipotesi
del valutatore in merito ai flussi futuri attesi, alla loro tempistica e livello di rischiosita, alla
struttura del capitale attuale e prospettica.

Gli Amministratori di EGP affermano, tuttavia, che Panalisi dei Targer Price degli analisti
rappresentano un'indicazione ai fini della determinazione del valore di societa i cui titoli siano
quotati in borsa, in quanto completano il quadro dei riferimenti valutativi.

In analogia all’approccio valutativo adottato in sede di applicazione dei metodi di borsa, gli
Amministratori di EGP, sia in relazione al titolo Enel sia al titolo EGP, non hanno considerato
nell’analisi le ricerche predisposte dai broker successivamente al 26 ottobre 2015.

5.6. Sintesi dei risultati derivanti dall’applicazione dei metodi valutativi adottati dagli
Amministratori di EGP

Sono riportati qui di seguito gli intervalli del Rapporto di Cambio ai quali gli Amministratori di
EGP sono pervenuti applicando i metodi di valutazione descritti ai paragrafi che precedono:

At
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Metodologia di Valutazione JRuppare g ey tio
Minimo Massimo

Metodo dell’attualizzazione dei flussi di cassa 0.37 0.54
Metodo delle quotazioni di Borsa 0.38 0.51
Metodo delle quotazioni di Borsa con 0.47 0.52

| riferimento a premi in operazioni
comparabili
Analisi dei prezzi obiettivo pubblicati dagli 0.28 0.57
analisti finanziari

5.7 Difficolta di valutazione incontrate dagli Amministratori di EGP

Ai sensi degli artt. 2506-fer e 2501-guinguies del Codice Civile, ai fini dell’espletamento delle
analisi valutative sopra descritte, gli Amministratori di EGP riferiscono di avere incontrato le
seguenti difficolta:

I

i dati previsionali e le stime e proiezioni economico-finanziarie utilizzate ai fini delle
valutazioni relative presentano, per loro matura, profili di incertezza circa I'effettiva
prevedibilita della performance operativa e reddituale futura attesa, anche in relazione a
possibili variazioni del contesto di riferimento;

—  I"elevata volatilita dell’attuale contesto dei mercati finanziari, suscettibile di cambiamenti
significativi con potenziale impatto su alcune grandezze valutative inclusi. a titolo
esemplificativo. | parametri utili per il calcolo del WACC:

- I'approccio a “somma delle parti” utilizzato nella metodologia del DCF ha reso necessaria
una complessa allocazione di determinate grandezze economico, finanziarie e patrimoniali
alle singole attivita oggetto di valutazione:

i volumi di contrattazione osservati per i titoli Enel ¢ EGP evidenziano un diverso grado di
liquidita tale da non rendere perfettamente omogenea I'applicazione del metodo delle
quotazioni di Borsa;

— nell’applicazione della metodologia dei prezzi obiettivo espressi dalle ricerche degli analisti
finanziari, sono stati presi in considerazione report pubblicali precedentemente
all’approvazione dei nuovi Business Plan Enel e del nuovo Business Plan EGP e le cui
stime ed aspettative potrebbero essere diverse, anche in modo significativo, rispetto al
Business Plan Enel e al Business Plan EGP recentemente approvati dai rispettivi Consigli di
Amministrazione,

~ le metodologie basate sui multipli di borsa o derivanti da transazioni comparabili non sono
state giudicate rilevanti, in quanto la comparabilita insita nelle societh oggetto di transazione
& risultata inficiata da differenze concernenti principalmente i contesti regolatori, la durata ¢
le caratteristiche degli incentivi, il differente mix geografico e tecnologico ed i progetti di
sviluppo rispetto alla capacita installata.

5.8 Il Rapporto di Cambio

Sulla base delle metodologie valutative sopra descritte, in data 17 novembre 2015 il Consiglio
di Amministrazione di Enel e il Consiglio di Amministrazione di EGP, considerando i valori per
azione come sopra determinati e i conseguenti range di concambio, dopao aver esaminato e fatto
proprie le valutazioni e le Fairness Opinion dei rispettivi Advisors e, quanto a EGP, preso atto
del motivato parere favorevole del Comitato Parti Correlate, hanno approvato il seguente
Rapporto di Cambio tra le azioni EGP e le azioni Enel, che risulta compreso in tutti gli intervalli
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di valutazione indicati ai paragrafi 5.3 ¢ 5.6 che precedono:

0,486 Azioni Enel del valore nominale di Euro 1,00
per ogni azione EGP del valore nominale di Euro 0,20.

Non sono previsti conguagli in denaro.

6

LAVORO SYOLTO

Nell’ambito dell’esecuzione dell’incarico conferitoci, abbiamo svolto le procedure richieste per
la corretta esecuzione dell’incarico secondo la prassi consolidata, € in particolare abbiamo;

analizzato il Progetto di Scissione ed i relativi allegati;

effettuato una lettura critica delle Relazioni degli Amministratori, nonché delle Fairness
Opinion e dei Documenti degli Advisors nominati dal Consiglio di Amministrazione di Enel
e dal Consiglio di Amministrazione di EGP, per verificare I’uniformita dei procedimenti
seguiti dagli Amministratori delle Societa nella determinazione del Rapporto di Cambio,
nonché I’'omogeneita di applicazione dei metodi di valutazione;

analizzato, sulla base di discussioni con le Direzioni delle Societa ed i loro rispettivi
Advisors, il lavoro da loro svolto per I'individuazione dei criteri di determinazione del
Rapporto di Cambio, onde riscontrarne [’adeguatezza, in quanto, nelle circostanze,
ragionevoli, motivati € non arbitrari;

riscontrato, con gli esiti indicati nella presente relazione, la non contraddittorieta delle
motivazioni degli Amministratori di entrambe le Societd riguardanti i metodi valutativi da
essi adottati ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio;

considerato gli elementi necessari ad accertare che tali metodi fossero tecnicamente idonei,
nelle specifiche circostanze, a determinare il Rapporto di Cambio;

verificata la coerenza dei dati utilizzati rispetto alle fonti di riferimento ed alla
documentazione utilizzata, descritta al precedente par. 4;

verificata la correttezza matematica del calcolo dei range di rapporti di cambio individuati
dagli Amministratori delle Societd mediante I'applicazione dei metodi di valutazione dagli
stessi prescelti;

svolto autonome analisi di sensitivita, nell’ambito dei metodi adottati dai Consigli di
Amministrazione per la valutazione di Enel e di EGP, con 'obiettivo di verificare quanto i
risultati possano essere influenzati da variazioni nelle ipotesi valutative e nei parametri
assunti;

svolto autonome analisi sull’andamento delle quotazioni di borsa di Enel ed EGP in diversi
orizzonti temporali, nonché verificata 1’accuratezza dei conteggi effettuati dagli
Amministratori;

raccolto, attraverso colloqui con le Direzioni delle Societa ed i loro rispettivi Advisors,
informazioni circa gli eventi verificatisi dopo la predisposizione delle Situazioni di
Riferimento, e ottenuto specifiche ed espresse attestazioni che, per quanto a conoscenza
degli organi amministrativi, non sono intervenute variazioni rilevanti, né fatti e circostanze
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che rendano opportune modifiche significative ai dati ed alle informazioni presi in
considerazione nello svolgimento delle nostre analisi, né si sono verificati eventi tali da

modificare le valutazioni espresse dagli Amministratori per la determinazione del Rapporto
di Cambio.

Le sopradescritte attivitd sono state svolte nella misura ritenuta necessaria per le finalita
dell’incarico, indicate nel precedente paragrafo 3.

7o COMMENTI E PRECISAZIONI SULL'ADEGUATEZZA DEI METODI DI VALUTAZIONE
ADOTTATIT DAGLI AMMINISTRATOR] PER LA DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI
CAMBIO DELLE AZIONI

Con riferimento al presente incarico riteniamo opportuno sottolineare che la finalita principale del
procedimento decisionale degli Amministratori é consistita in una stima dei valori economici
relativi ad Enel ed a EGP, effettuata attraverso ['applicazione di criteri omogenei ai fini
dell”ottenimento di valori fra loro comparabili,

Nelle valutazioni per operazioni di scissione, infatti, la finaliti ultima non & tanto la
determinazione dei valori assoluti del capitale economico delle societd interessate, quanto
piuttosto Iindividuazione di valori confrontabili in sede di determinazione del rapporto di cambio.
Per tale ragione, le valutazioni per operazioni di scissione hanno significato nel loro profilo
relativo ¢ non possono essere, di per sé, assunte quali stime del valore assoluto delle societa in
relazione a diverse operazioni.

Gli Amministratori hanno fissato in modo puntuale il Rapporto di Cambio da sottoporre
all’approvazione delle rispettive Assemblee degli Azionisti, individuandolo all'interno di
intervalli di valori determinati con "ausilio dei rispettivi Advisors.

La determinazione finale del Rapporto di Cambio effettuata dagli Amministratori, anche tenuto
conto delle dinamiche negoziali intervenute tra le parti ed evidenziate nelle delibere dei Consigli
di Amministrazione del 17 novembre 2015, si ¢ posizionata al livello di n. 0,486 azioni Enel per
ogni n. | azione EGP. Sutale valore puntuale gli Advisors hanno emesso le Fairness Opinion € i
Documenti degli Advisors riepilogati nel par. 4.

Le Relazioni predisposte dagli Amministratori di Enel e di EGP per illustrare |"operazione di
Scissione indicano le metodologie dagli stessi adottate, con il supporto dei rispettivi Advisors.
ed i risultati ottenuti per ciascuna di esse ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio,
Al riguardo. esprimiamo di seguito le nostre considerazioni sull’adeguatezza, in termini di
ragionevolezza e non arbitrarieta, dei metodi di valutazione adottati dagli Amministratori di
Enel ed EGP per la determinazione del Rapporto di Cambio. nonché sulla loro corretta
applicazione.

- 1.*approceio metodologico complessivamente adottato dagli Amministratori risulta in
linea con la prassi valutativa e la tecnica professionale prevalente. La valutazione del
capitale cconomico di Enel e di EGP & stata effertuata dai Consigli di Amministrazione
per le finalitd specifiche dell’operazione in esame, utilizzando metodi comunemente
accettati ¢ largamente condivisi dalla prassi professionale.

Nell'applicazione delle metodologie valutative da loro prescelte, gli Amministratori
hanno opportunamente considerato le caratteristiche ed i limiti impliciti in ciascuna di
esse, sulla base delle tecniche valutative professionali, nazionali ed internazionali,
normalmente seguite.

- Le Societa sono state valutate ricorrendo a una pluralitd di metedi. secondo un approccio
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ampiamente condiviso nella prassi in quanto consente di sottoporre a verifica i valori
relativi stimati per ogni Societa. In particolare, I’adozione da parte degli Amministratori
di una pluralita di metodologie ha consentito loro di conseguire una considerevole
copertura di analisi, che ha portato all’individuazione di range di rapporti di cambio,
confermati anche dalle Fairness Opinion e dai Documenti degli Advisors.

Come anticipato, in considerazione delle caratteristiche specifiche dell’operazione, |
Consigli di Amministrazione hanno proceduto ad effettuare valutazioni delle Societa con
I’ottica di esprimere una stima dei valori delle stesse, dando preminenza all’omogeneita ¢
alla comparabilita dei criteri adottati. I criteri valutativi selezionati dai Consigli di
Amministrazione sono dunque improntati ad un principio di omogeneitad valutativa in
grado, nel contempo, di cogliere le caratteristiche specifiche delle singole societa
coinvolte. In tale contesto, la scelta operata dai Consigli di Amministrazione appare, nelle
circostanze, ragionevole e non arbitraria.

Le valutazioni di Enel e EGP sono state effettuate dagli Amministratori in un’ottica stand
alone, ossia prescindendo da ogni considerazione concernente I’impatto degli eventuali
benefici operativi, finanziari o di altra natura attesi per effetto della Scissione. Tali
possibili benefici, pur essendo suscettibili di generare valore incrementale, non
influenzano la definizione del valore relativo delle Societd ai fini della determinazione del
Rapporto di Cambio. Tale scelta risulta ragionevole ed appare in linea con |’orientamento
consolidato della migliore dottrina aziendalistica e con la prassi costante di tale tipologia
di operazioni.

Nel caso di specie, gli Amministratori di Enel hanno ritenuto di utilizzare un parnel di
metodi (metodo delle quotazioni di Borsa, metodo DCF con approccio somma delle parti
e metodo dei prezzi obiettivo degli analisti finanziari) attribuendo ad essi pari dignita,
circostanza che non ha comportato né la necessita di individuare criteri di importanza
relativa, né 'utilizzo di metodologie di controllo. Gli Amministratori di EGP hanno
invece ritenuto di utilizzare, per ciascuna delle societa oggetto di valutazione, due metodi
principali (DCF con approceio somma delle parti ¢ metodo delle quotazioni di Borsa) e
un metodo di controllo (metodo dei prezzi obiettivo degli analisti finanziari). Entrambi gli
approcci appaiono ragionevoli e sono ugualmente riscontrabili nella prassi valutativa.

La scelta degli Amministratori di entrambe le Societa di adottare, ai fini delle proprie
rispettive valutazioni, sia criteri economico-analitici, sia criteri di mercato, appare nelle
circostanze ragionevole e non arbitraria. 1 metodi di tipo analitico € quelli di mercato in
effetti risultano, ad oggi, quelli pid diffusamente applicati, in considerazione sia della
solidita e coerenza dei principi teorici di base, sia della maggiore familiaritd presso
investitori, esperti ed osservatori internazionali.

E in linea con la prassi e la tecnica professionale I'utilizzo da parte degli Amministratori,
per la valutazione di entrambe le Societa, della metodologia DCF. [l metodo DCF risulta
di ampio utilizzo nella prassi aziendalistica internazionale e rientra tra i metodi basati sui
flussi di cassa prospettici, riconosciuti dalla migliore dottrina e dai principi di valutazione
generalmente riconosciuti. A tale proposito, nelle Relazioni di entrambi i Consigl di
Amministrazione vengono sinteticamente illustrate le caratteristiche teoriche della
metodologia valutativa in oggetto e le scelte effettuate per 'individuazione di taluni
parametri. Le determinazioni cui sono pervenuti gli Amministratori al riguardo sono state
da noi verificate, anche sulla base della documentazione di dettaglio messa a disposizione
dagli Amministratori e dai rispettivi Advisors, e risultano, nelle circostanze, adeguate da
un punto di vista tecnico e ragionevoli.
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La metodologia DCF é stata applicata da entrambi i Consigli di Amministrazione in base
al criterio della somma delle parti (cd. “Sum of the Parts” o “SOTP"): il valore del
capitale economico di ognuna delle due Societa & stato dunque determinato dagli
Amministratori come somma dei valori delle singole attivita della stessa. intese come
entita economiche valorizzabili autonomamente. La valorizzazione delle diverse entitd
economiche ¢ stata dunque effettuata dagli Amministratori attraverso la predisposizione
di appositi DCF per ognuna di esse, utilizzando diverse ipotesi ¢ stime di WACC e
Terminal Value coerenti con il profilo dei singoli asser. Tale approccio, frequentemente
adottato per la valutazione di socicta operanti in diverse aree di business o asset class in
quanto consente di coglierne appieno le rispettive specificita, appare appropriato e
conforme ai principi espressi dalla migliore dottrina aziendalistica. Gli Amministratori ed
i rispettivi Advisors di Enel e di EGP hanno utilizzato orizzonti temporali di dieci anni di
proiezione esplicita dei Busimess Plan. adottando un approccio  omogeneo
nell’applicazione del DCF ad entrambe le Societa.

Il riferimento alla metodologia delle quotazioni di Borsa, individuata anch’essa dagli
Amministratori di entrambe le Societd quale metodologia principale, ¢ comunemente
accettato ed utilizzato a livello sia nazionale sia internazionale ed ¢ in linea con il costante
comportamento della prassi professionale. trattandosi di societd con azioni quotate in
mercati regolamentati. In effetti le quotazioni di Borsa rappresentano, di regola, un
parametro imprescindibile per la valutazione di societa quotate. Le quotazioni di borsa
esprimono infatti. in un mercato efficiente, il valore attribuito dal mercato alle azioni
oggetto di trattazione e conseguentemente forniscono indicazioni rilevanti in merito al
valore della societa cui le azioni si riferiscono, in quanto riflettono le informazioni a
disposizione degli analisti e degli investitori, nonché le aspettative degli stessi circa
PPandamento economico e finanziario della societa.

Nell'applicazione nel caso di specie del metodo di borsa sono stati utilizzati. dagli
Amministratori delle due Societa, valori rilevati su intervalli temporali di diversa
ampiezza a partire da date di riferimento anteriori rispetto a quelle delle rispettive
Relazioni. 1l Consiglio di Amministrazione di Enel ha analizzato 1’andamento dei titoli
Enel e EGP su diversi orizzonli temporali antecedenti il | ottobre 2015 (corrispondente
alla data del Consiglio di Amministrazione di Enel che ha deliberato di avviare il
processo di analisi e studio dell’operazione) e il 27 ottobre 2015 (data del comunicato
stampa congiunto delle Societa a seguito della diffusione sul mercato di rumors relativi
ad una possibile operazione di scissione o ad un’operazione similare). A sua volta. il
Consiglio di Amministrazione di EGP ha analizzato I'andamento dei titoli Enel e EGP su
diversi orizzonti temporali antecedenti il 27 ottobre 2015, data del sopra richiamato
comunicato stampa congiunto delle Societa. La scelta degli Amministratori di effettuare
le loro analisi su orizzonti temporali diversi utilizzando date di riferimento differenziate,
al fine di riscontrare esclusivamente periodi temporali cd, undisturbed, vale a dire non
influenzati dalla diffusione al mercato di notizie in ordine all’operazione, appare in linea
con la migliore dottrina e prassi valutativa ed é pertanto da ritenersi ragionevole e non
arbitraria.

Sotto il profilo dell’ampiezza degli intervalli temporali presi a riferimento ai fini della
rilevazione delle medie dei prezzi di Borsa, si sottolinea come gli Amministratori delle
Societa abbiano adottato approcci differenti.

In particolare. gli Amministratori di Enel hanno preso a riferimento i rapporti di cambit?
implieiti rilevati giornalmente sulla base dei relativi prezzi di Borsa di Enel ed EGP. Tali
rapporti di cambio impliciti sono stati osservati (i) quali valori puntuali in corrispondenza
dei giorni del 30 settembre 2015 e del 26 ottobre 2015: (ii) quali medie 1,3,6 e 12 mesia
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decorrere dalle date indicate sub i); (iii) quali medie a decorrere dalle date indicate sub 1)
alla data di quotazione di EGP nel novembre 2010. Per comodita di informativa, si
riportano nella tabella che segue i valori del rapporto di cambio implicito rilevati dagli
Amministratori nei suddetti intervalli temporali:

Data dl riferiment] Puntuale | Mcdia 1 mese | Media 3 mesi | Media 6 mesi | Medi 12 mesi | Media da [PO
30 settembee 2015 0.42x D.42x 0.43x 0.42x 0.44x 0.49x
26 ottobre 2015 D.44x 0.43x 0.43x 042x 0.44x 0.49x

I valori inferiore (0,42x) e superiore (0,49x) tra quelli rivenienti dalle suddette rilevazioni,
evidenziati in grigio nella tabella sopra riportata, sono stati individuati dagli
Amministratori di Enel quali estremi del range del Rapporto di Cambio in relazione alla
metodologia delle quotazioni di Borsa.

La scelta degli Amministratori di Enel in ordine a tali periodi di riferimento, senz’altro
ampi rispetio a quanto usualmente riscontrabile nella prassi, in particolare per quanto
riguarda la parte alta del range, & stata motivata con I'esigenza di neutralizzare eventuali
fluttuazioni di breve periodo manifestatesi nel livello delle quotazioni relative dei due
titoli, dando allo stesso tempo adeguato rilievo ai prezzi negoziati pit recentemente. Gli
Amministratori di Epel hanno in effetti ritenuto rilevante, ai fini dell’individuazione di
range di rapporti di cambio, 1"intero arco temporale risalente sino al novembre 2010, vale
a dire al momento dell’avvio delle quotazioni di EGP. A nostro avviso, tale scelta &
ragionevolmente riconducibile, nelle circostanze, ad un’esigenza di considerare gli effetti

della Scissione nei confronti degli azionisti EGP, diversi da Enel, tenendo conto
dell’originaria IPO.

Con riferimento invece alle modalita applicative prescelte dagli Amministratori di EGP
nell’ambito della metodologia delle quotazioni di Borsa, si segnala come essi abbiano
osservato I'andamento del prezzo ufficiale delle azioni Enel e EGP nei 12 mesi
antecedenti il 27 ottobre 2015. All’esito dell’analisi, gli Amministratori hanno preso a
riferimento i valori minimo (0,38x) e massimo (0,51x) dei rapporti di cambio impliciti
rilevati giornalmente nel suddetto arco temporale di riferimento. La scelta metodologica
effettuata dagli Amministratori di EGP, con Vausilio dei propri Advisors, appare
comunemente riscontrabile nell’ambito della prassi valutativa per tale tipologia di
operazioni ed ¢ anch’essa motivata sulla base dell’esigenza di raggiungere un equilibrio
tra la mitigazione di eventuali volatilita di breve periodo, che renderebbe preferibile un
orizzonte temporale pil lungo, e la necessita di riflettere le pii recenti condizioni di
mercato e situazione della societd da valutare, che porterebbe invece a privilegiare i
prezzi pill recenti.

Con esclusivo riferimento alla valutazione di EGP, nell’ambito dell’analisi dei prezzi di
mercato gli Amministratori di EGP hanno ritenuto di tenere conto anche dei premi,
rispetto ai prezzi di mercato stessi, riconosciuti in due selezionate operazioni precedenti
ritenute comparabili con quella in esame, in quanto risultanti nell’integrazione tra la
societa attiva nel settore delle energie rinnovabili e la rispettiva societa controllante con
attivita diversificate nel settore energetico (segnatamente, EDF / EDF Energie Nouvelles
e Iberdrola / Iberdrola Renovables). Gli Amministratori di EGP hanno applicato i premi
osservati in dette operazioni ai prezzi di mercato undisturbed dell’azione EGP misurati
sugli orizzonti temporali a 1 (premi riscontrati dagli Advisors Mediobanca ¢ Barclays
rispettivamente in 13,1% — 13,3%) e 12 mesi (premi riscontrati rispettivamente in 27,1%
— 21,3%). L'intervallo di prezzo cosi ricavato dall’applicazione dei premi in merito
all’azione EGP & stato rapportato al prezzo di chiusura dell’azione Enel osservato in data
26 ottobre 2015, consentendo agli Amministratori di EGP di individuare un intervallo di
valori di rapporti di cambio ricompreso tra 0,47x e 0.52x.
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= La metodologia dei prezzi obiettivo espressi dagli analisti finanziari appartiene ai criteri di
mercato e permette di apprezzare il valore e I'appetibilitd di una societa sulla base delle
informazioni disponibili al mercato, al momento della valutazione, circa la societa e il suo
settore di riferimento. Come anticipato, al metodo in esame & stata attribuita dagli
Amministratori di Enel eguale rilevanza al pari delle altre metodologie utilizzate (DCF e
quotazioni di Borsa). Gli Amministratori di EGP hanno invece utilizzato la metodologia dei
prezzi obiettivo quale metodo di controllo. Nel caso specifico. la scelta degli
Amministratori sia di Enel sia di EGP di utilizzare. con riferimento alle Societd, solo i
report degli analisti pubblicati antecedentemente al 26 ottobre 2015, e dunque non
influenzati dai rumors relativi all’operazione, appare ragionevole. motivata e non arbitraria,

~ Le analisi di sensitivita da noi elaborate per valutare |'impatto di variazioni nelle
differenti ipotesi valutative e nei parametri assunti nell’ambito delle metodologie adottate
dagli Amministratori, nonché ['analisi dell’accuratezza, anche matematica, della loro
applicazione, confermano la ragionevolezza e non arbitrarieta dei risultati raggiunti dagli
Amministratori stessi.

- Anche sotto il profilo delle ulteriori metodologie che gli Amministratori hanno ritenuto
non utilizzabili nel caso di specie, le Relazioni forniscono opportuna illustrazione. Gli
Amministratori di Enel riferiscono espressamente di non avere preso in considerazione,
nell’ambito del loro processo valutativo. la metodologia dei multipli di mercato, che
consiste nell’applicare all’azienda oggetto di valutazione una serie di moltiplicatori
implicitamente espressi dal valore di mercato di societa quotate comparabili. Tale scelta ¢
motivata in quanto detta metodologia € stata considerata non rilevante e non
sufficientemente affidabile, data la ridotta comparabilita delle Societa con altri operatori
quotati, anche in considerazione della significativa presenza di minorities per quanto
riguarda Enel. Gli Amministratori di EGP motivano a loro volta la mancata
considerazione, ai tini del loro processo valutativo, sia del metodo dei multipli di borsa.
sia dall’ulteriore metodo dei multipli di transazioni comparabili (in base al quale, come
noto, i moltiplicatori sono ricavati da operazioni di acquisizione che hanno avuto a
oggetto aziende di dimensioni e caratteristiche confrontabili}, Gli Amministratori di EGP
riconducono la loro scelta al fatto che la comparabilita insita nelle Societa & stata ritenuta
inficiata da differenze concernenti principalmente i contesti regolatori, la durata ¢ le
caratteristiche degli incentivi, il differente mix geografico e tecnologico ed i progetti di
sviluppo rispetto alla capacita installata. Le scelte degli Amministratori appaiono dunque.
nelle specifiche circostanze. motivate e non arbitrarie.

[n linea con la prassi per tale tipologia di operazioni, sulla base dei range risultanti delle diverse
metodologie rispettivamente sviluppate. il Rapporto di Cambio che sara proposto alle rispettive
Assemblee (pari a n. 0,486 azioni Enel ogni n. | azione EGP) ¢ stato definito dagli
Amministratori delle Societa anche tenendo conto della fase negoziale intervenuta tra le parti. 11
Rapporto di Cambio, oggetto del presente parere, si posiziona generalmente nella fascia alta dei
range individuati attraverso "applicazione di ciascuna delle metodologie prescelte e si colloca
sempre all’interno di ttti i #ange di rapporti individuati sia dagli Amministratori di Enel. sia
dagli Amministratori di EGP. Tale elemento rappresenta un’ulteriore conferma, sempre sotto i
profili della ragionevolezza e non arbitrarieta, in ordine all’adeguatezza nelle circostanze delle
considerazioni svolte nel presente paragrafo.
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LIMITI SPECIFICI INCONTRATI DAL REVISORE ED EVENTUALI ALTRI ASPETT! Di
RILIEVO EMERSI NELL’ESPLETAMENTO DEL PRESENTE INCARICO

In merito alle difficolta ed ai limiti incontrati nello svolgimento del nostro incarico, si
richiama |’attenzione su quanto segue:

Le valutazioni effettuate dai Consigli di Amministrazione attraverso I'applicazione della
metodologia DCF si fondano su previsioni economico-patrimoniali desunte dai piani
industriali delle Societd. Deve essere sottolineato che i dati prospettici e le ipotesi
utilizzate dagli Amministratori ai fini della loro elaborazione, per loro natura, contengono
elementi di incertezza, anche in considerazione del prolungato periodo di proiezione
esplicita, e sono soggetti a variazioni, anche significative, in caso di cambiamenti del
contesto di mercato, dello scenario macroeconomico e del quadro normativo e
regolamentare di riferimento del settore. Va inoltre tenuto presente che, a causa
dell’aleatorietd connessa alla realizzazione di qualsiasi evento futuro, sia per quanto
concerne il concretizzarsi dell’accadimento, sia per quanto riguarda la misura e la
tempistica della sua manifestazione, lo scostamento fra i valori consuntivi e i dati
previsionali potrebbe essere significativo, anche qualora si manifestassero effettivamente
gli eventi previsti nell’ambito delle assunzioni utilizzate.

L’applicazione del metode DCF con approccio a “somma delle parti” ha richiesto
I'utilizzo di dati economici, finanziari e patrimoniali relativi alle singole aree di business
o ai paesi in cui operano le societa coinvolte, rendendo complesse I’allocazione delle voci
alle singole business unit / paesi e alcune stime.

Le valutazioni basate su metodi che utilizzano variabili e parametri di mercato, come il
metodo delle quotazioni di borsa e dei prezzi obiettivo espressi dagli analisti, sono
soggette all'andamento proprio dei mercati finanziari. L’andamento dei mercati
finanziari, sia italiani che internazionali, ha evidenziato una tendenza a presentare
oscillazioni rilevanti nel corso del tempo soprattutto in relazione all’incertezza del quadro
economico generale. Ad influenzare ’andamento dei titoli possono anche intervenire
pressioni speculative in un senso o nell’altro, del tutto slegate dalle prospettive
economiche e finanziarie delle singole societd. L’applicazione dei metodi di mercato pud
individuare, pertanto, valori tra loro differenti, in misura pill o meno significativa, a
seconda del momento in cui si effettui la valutazione.

Nella determinazione del Rapporto di Cambio, oggetto del presente parere, gli
Amministratori non hanno utilizzato, né con finalitd di metodologie principali, né ai fini
di controllo, il metodo dei multipli di mercato e il metodo dei multipli di transazioni
comparabili, in quanto ritenuti dagli Amministratori non concretamente applicabili nel
caso di specie. Nelle Relazioni degli Amministratori sono illustrate le ragioni alla base di
dette scelte metodologiche, gia oggetto di nostre considerazioni nel precedente par. 7.

Le Relazioni degli Amministratori non illustrano direttamente i dettagli analitici in ordine
ai differenti parametri utilizzati per lo sviluppo dei vari metodi e ai range di valori unitari
di Enel e EGP rivenienti dall’applicazione di ciascuna delle metodologie prescelte. Tali
elementi e dettagli sono stati comunque messi a nostra disposizione, com’é prassi, dagli
Amministratori e dagli Advisors nella documentazione complessivamente da noi richiesta
e utilizzata nel corso dello svolgimento del lavoro,
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Si richiama inoltre I'attenzione sui seguenti aspetti di rilievo:

L'efficacia della Scissione & subordinata alla circostanza che il valore di liquidazione
complessivo delle azioni EGP in relazione alle quali dovesse essere validamente
esercitato il Diritto di Recesso e il Diritto di Vendita non sia superiore a Euro
300.000.000. Secondo quanto riferito dagli Amministratori nelle rispettive Relazioni.
defta condizione sospensiva si intenderd ugualmente realizzata, anche in caso di
superamento del limite sopraindicato, qualora Enel, entro 60 giorni di calendario
dall’iscrizione presso il Registro delle Imprese di Roma dell’ultima delle delibere
assembleari di approvazione della Scissione ex art. 2502 del Codice Civile, dichiari la sua
intenzione di procedere all’acquisto di tutte le azioni per le quali sono stati esercitati i
sopra richiamali diritti.

La Scissione verra sottoposta alle Assemblee dei Soci di Enel e di EGP sulla base delle
situazioni patrimoniali delle Societa riferite alla data del 30 settembre 2015, allegate al
Progetto di Scissione. Le Relazioni degli Amministratori riferiscono che gli elementi
patrimoniali attivi e passivi e i rapporti giuridici compresi nel Compendio Scisso saranno
quelli effettivamente esistenti alla data di efficacia della Scissione, tenuto quindi conto
anche delle variazioni che interverranno, in conseguenza della dinamica operativa
aziendale. tra la data di riferimento della situazione patrimoniale al 30 settembre 2015¢la
data di efficacia della Scissione. Eventuali differenze nella consistenza di tali elementi e
rapporti oggetto del Compendio Scisso tra il 30 settembre 2015 e la data di efficacia della
Scissione determineranno 1'iscrizione di partite di eredito/debito tra la societa scissa ¢ la
societa beneficiaria.

Gli Amministratori riferiscono che la Seissione costituisce per EGP un’operazione di
maggiore rilevanza con parti correlate ai sensi del Regolamento OPC ¢ della procedura in
materia di operazioni con parti correlate di EGP. Pertanto il Consiglio di
Amministrazione di EGP ha approvato il Progetto di Scissione previo motivato parere
favorevole del Comitato Parti Correlate di EGP sullinteresse di quest'ultima al
compimento dell’operazione, nonché sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale dei
relativi termini e condizioni. In data 24 novembre 2015 ¢ stato pubblicato da EGP il
relativo “*Documento informativo relativo ad operazioni di maggiare rilevanza con parti
correlate” redatto sensi dell'art. 5 del Regolamento OPC, comprensivo dei pareri del
Comitato Parti Correlate di EGP e degli Advisors Comitato OPC, riepilogati al precedente
par. 4, Per quanto riguarda Enel. viceversa. gli Amministratori riferiscono che la
Seissione. pur essendo effettuata con uma parte correlata, & stata ritenuta esenle
dall*applicazione dell’apposita procedura per la disciplina delle operazioni con parti
correlate di Enel, in quanto operazione realizzata con una societa controllata in cui non
sussistono interessi significativi di altre parti correlate. ai sensi dell'art. 14, comma 2, del
Regolamento OPC ¢ dell"art. 13.3, lett. d). della procedura in materia di operazioni con
parti correlate di Enel. Esula ovviamente dall’oggetto della nostra artivita e dal nostro
parere ogni considerazione in ordine alle determinazioni degli Amministratori con
riferimento all*applicabilita nel caso di specie della disciplina delle operazioni con parti
correlate, nonché in ordine all’interesse delle Societa all’effettuazione dell’operazione,
oltre che alla convenienza e alla correttezza sostanziale dei relativi termini e condizioni.

Esula inoltre dall’oggetto della nostra attivita anche ogni considerazione in ordine alle
determinazioni degli Amministratori circa la struttura dell’operazione, i relativi
adempimenti, la tempistica. I"avvio e I'esecuzione dell’operazione stessa.

Come anticipato al precedente par. 2. la Scissione comportera |"assegnazione del
Compendio Scisso a Enel la quale. alla data di efficacia della Scissione, aumentera il
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proprio capitale sociale di massime n. 1.769.040.000 azioni in favore dei soci di EGP. Dette
azioni saranno dunque emesse al servizio del conferimento in natura del Compendio Scisso
il quale, in conformita con quanto previsto dall’art. 2506-ter, comma 2, del Codice Civile, &
stato oggetto di stima da parte di KPMG S.p.A. quale esperto in conformita a quanto
previsto dall’art. 2343-fer, comma 2, lett. b), del Codice Civile. Ai sensi delle norme citate,
IYimporto dell’aumento del capitale di Enel a servizio del Rapporto di Cambio non potra
essere superiore al valore attribuito al Compendio Scisso dalla relazione di stima di detto
. Riteniamo opportuno segnalare che oggetto del presente parere sOno
esclusivamente le nostre considerazioni sull’adeguatezza, in termini di ragionevolezza e
non arbitrarieta, nelle circostanze, dei criteri adottati dagli Amministratori per la
determinazione del Rapporto di Cambio. nonché sulla corretta applicazione dei sopra
richiamati criteri. Esula conseguentemente del presente parere qualsivoglia considerazione
in ordine alle metodologie descritte al paragrafo “Metodologie di valutazione utilizzate al
fine della valutazione del Compendio Scisse” della Relazione degli Amministratori Enel ed
al paragrafo “Metodologie di valutazione wtilizzate al fine della determinazione del valore
del Compendio Scisso e del rapporto percentuale tra il valore del Compendio Scisso ed
Enel Green Power (pre-scissione)” della Relazione degli Amministratori EGP, nonché alle
loro concrete modalita di applicazione, che sono viceversa oggetto delle considerazioni
dell’esperto individuato ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b), del Codice Civile.

Dalle Relazioni degli Amministratori non disultano vincoli di indisponibilita temporale
per le azioni Enel di nuova emissione, con conseguente piena facoltd per ciascuno degli
azionisti di EGP, a seguito della consegna delle nuove azioni Enel all’atto del
perfezionamento dell’operazione di Scissione. di negoziare le suddette azioni sul mercato
ai corsi di borsa in essere al momento della relativa negoziazione.

Non risultano aumenti di capitale sociale gia deliberati da parte di Enel e di EGP al
servizio né di piani di stock option, né di emissioni di warrant o di prestiti obbligazionari
convertibili in azioni delle Societa.

Si richiama inoltre I’attenzione sui seguenti presupposti, che vengono assunti a base delle
conclusioni del presente parere:

le valutazioni effettuate dagli Amministratori si basano sull’assunto che per ciascuna
delle Societa interessate alla Scissione non risultino essersi verificati eventi, fatti o atti tali
da modificare in modo significativo il profilo patrimoniale, economico ¢ finanziario delle
Societd medesime, e le rispettive valutazioni, nel periodo intercorrente tra le ultime
situazioni civilistiche e consolidate disponibili e la data delle Relazioni degli
Amministratori. 11 presente parere si basa sul medesimo presupposto e sulla sua
permanenza sino alla data delle determinazioni dei soci nelle rispettive Assemblee in
merito all’operazione di Scissione, gia convocate per 1°11 gennaio 2016.

Le valutazioni effettuate dagli Amministratori non considerano |’eventuale esercizio del
Diritto di Recesso e del Diritto di Vendita, da parte degli azionisti di EGP che non
abbiano concorso all’assunzione delle del iberazioni rilevanti, e dai suoi possibili effetti ed
impatti futuri, in quanto allo stato ritenuti non quantificabili dagli Amministratori stessi.
11 presente parere presuppone che PPeventuale esercizio di detti diritti non abbia effetto sul
Rapporto di Cambio.
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9. CONCLUSIONI

Sulla base della documentazione esaminata ¢ delle procedure sopra indicate, tenuto conto della
natura e portata del nostro lavoro come illustrate nella presente relazione, nonché di quanto
indicato nel precedente paragrafo 8, riteniamo che i metodi di valutazione adottati dagli
Amministratori delle Societa, con I'assistenza dei rispettivi Advisors, siano adeguati in quanto,
nelle circostanze, ragionevoli e non arbitrari, e che gli stessi siano stati correttamente applicati ai
fini della determinazione del Rapporto di Cambio pari a n. 0,486 azioni di Enel S.p.A. del
valore nominale di Euro 1,00 per ogni n. 1 azione di Enel Green Power S.p.A. del valore
nominale di Euro 0,20, Non sono previsti conguagli in denaro.

Roma. 10 dicembre 2015

PKF Talia S.p.A.

Fioranna N%

Socio
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Premessa

Finalita ed oggetto dell’incarico

Con riferimento al progetto di integrazione delle attivitd di Enel Green Power S.p.A. (nel
seguito anche “EGP” o “Enel Green Power”) in Enel S.p.A. (nel seguito anche “Enel”) , i
Consigli di Amministrazione di Enel e di Enel Green Power, in data 17 novembre 2015, hanno
approvato il Progetto di Scissione predisposto ai sensi dell’art. 2506-bis e dell’art 2501-ter del
codice civile, avente ad oggetto la scissione parziale non proporzionale (di seguito anche la
“Scissione”) di EGP (la “Scissa”) in favore della propria controllante Enel (la “Beneficiaria™),
che prevede, nello specifico, I’ assegnazione della partecipazione totalitaria detenuta in Enel
Green Power International B.V e delle attivitd, passivitd, contratti ¢ rapporti giuridici connessi a
tale partecipazione (complessivamente il “Compendio Scisso™) in favore della controllante Enel,
con emissione in concambio e assegnazione non proporzionale ai soci della Scissa, di azioni
della Beneficiaria di nuova emissione.

L’operazione ¢ destinata a comportare, per effetto del concambio delle azioni, un aumento del
capitale sociale di Enel per un numero massimo di 770.588.712 azioni destinate ai soci EGP
diversi da Enel. Ad esse si aggiungono 998.451.288 azioni destinate al socio Enel, che verranno
annullate, contestualmente all’emissione, nel rispetto del combinato disposto degli artt, 2504-
ter, comma 2 e 2506-ter, comma 5, del Codice Civile e che non concorreranno quindi

all’ aumento effettivo del capitale sociale di Enel.

Il numero definitivo delle azioni Enel di nuova emissione sara individuabile solo all’esito della
procedura di offerta in opzione e prelazione delle azioni EGP eventualmente oggetto dei diritti
di vendita e di recesso, tenuto conto che Enel ha dichiarato la propria intenzione di procedere
all’acquisto di tutte le azioni per le quali siano stati esercitati i suddetti diritti e del fatto che le
residue azioni che perverranno in possesso di Enel saranno da quest’ultima annullate.

Parimenti, il valore dell’aumento del capitale sociale di Enel nonché I’eventuale sovrapprezzo
azioni e le variazioni di altre riserve di patrimonio netto (nel seguito complessivamente I’
“Aumento di capitale”) saranno definiti alla data dell’atto di scissione.

Al fini dell’effettuazione dell’operazione EGP, ai sensi dell’art. 2506-ter, comma 2, del Codice
Civile, dovra presentare all’ Assemblea degli azionist, tra I’ altro, una valutazione del
Compendio Scisso che provenga da un esperto allo scopo di attestare che il valore del
Compendio Scisso sia almeno pari a quelle ad esso attribuito ai fini della determinazione
dell’aumento del capitale che dovrd essere deliberato da parte di Enel a servizio della Scissione.

In tale contesto, la Scissa e la Beneficiaria hanno nominato KPMG S.p.A. (nel seguito anche
“KPMG”), ai sensi dell’art. 2343 ter, comma 2, del Codice Civile, quale esperto indipendente
per la predisposizione di una relazione di stima del Compendio Scisso che sard oggetto di
trasferimento mediante scissione parziale non proporzionale di Enel Green Power S.p.A. in
favore di Enel S.p.A. ai sensi dell’art. 2506-bis, comma 4, del codice civile (I’ “Incarico™).
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Al sensi della normativa sopra richiamata I’oggetto dell’Incarico & rappresentato dalla stima del
valore equo delle attivita del Compendio Scisso, che deve essere conforme ai principi ¢ criteri
generalimente riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto della Scissione. La definizione
generica di valore equo & quella che si riferisce al corrispettivo al quale un’attivita potrebbe essere
scambiata in una libera transazione tra parti consapevoli e disponibili.

La presente relazione & predisposta fenendo in considerazione, oltre alla definizione di cui sopra,
la struttura complessiva dell’ operazione ¢ la finalita precipua del disposto di legge, ovvero quella
di evitare che, attraverso una sopravvalutazione dei beni facenti parte del Compendio Scisso, il
patrimonio della Beneficiaria risulti artificiosamente alterato.

Con riferimento a tale finaliti nella presente relazione si predispone una stima del Compendio
Scisso sulla base della quale si attesta che il valore del Compendio Scisso medesimo & almeno
pari a quello ad esso imputato ai fini della determinazione dell’ Aumento di capitale che verra
deliberato a servizio del rapporto di cambio dipendente dalla Scissione,

I risultati a cui KPMG & pervenuta nell’ambito della presente relazione non possono essere
utilizzati per scopi diversi da quelli propri dell’Incarico che ¢i & stato conferito.

Data di riferimento

Al fini delle determinazioni di cui al nostro Incarico, la data di riferimento della presente stima &
il 30 settembre 20135, data alla quale si riferisce anche la situazione patrimoniale del Compendio
Scisso fornitact daila Scissa (nel seguito “Situazione Patrimoniale di Riferimento™), come
riportata nell” Allegato 1.

Le eventnali differenze di valore tra gli elementi dell’attivo e del passivo costituenti il
Compendio Scisso che intercorreranno tra il 30 settembre 20135, data della Situazione
Patrimoniale di Riferimento, e la data di efficacia della Scissione saranno oggetto di regolazione
tra le parti cosi come previsto nel Progetto di Scissione.

Documentazione utilizzata

Nello svolgimento del presente Incarico abbiamo tenuto conto della documentazione e delle
informazioni di seguito riepilogate:

¢ Dbilancio di esercizio e bilancio consolidato di Enel Green Power al 31 dicembre 2014,
corredati delle relazioni di revisione emesse da Reconta Ernst & Young S.p.A. datate 8
aprile 2015;

* bilancio consolidato semestrale abbreviato di Enel Green Power al 30 giugno 2015,
corredato della relazione di revisione emessa da Reconta Ernst & Young S.p.A. datata 3
agosto 2015;

e resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2015 di Enel Green Power la cui revisione
limitata da parte di Reconta Ernst & Young S.p.A.& in corso di svolgimento;

e Sitvazione Patrimoniale di Riferimento del Compendio Scisso al 30 settembre 2015;

¢ Piano Industriale 2016-2020 di Enel Green Power approvato dal Consiglio di
Amministrazione del 12 novembre 2015 (congiuntamente il "Business Plan EGP");
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informazioni di dettaglio predisposte dalla Direzione di Enel Green Power per gli esercizi
2016-2020 relativamente alle principali grandezze patrimoniali, economico-finanziarie ed
operative de] Compendio Scisso;

informazioni di dettaglio predisposte dalla Direzione di Enel Green Power relativamente
alle principali grandezze patrimoniali, economico-finanziarie ed operative del Compendio
Scisso per l'esercizio 2015 ("pre-closing");

assunzioni economico-finanziarie e operative di lungo periodo predisposte dalla Direzione
di Enel Green Power per gli anni successivi alla durata del Business Plan EGP;

dati di indebitamento finanziario netto ed altre poste patrimoniali al 30 settembre 20153
utilizzati per la stima del valore del capitale economico a partire dall'Enterprise Value (cd.
"bridge-to-equity"), incluso l'ammontare di indebitamento finanziario netto da trasferirsi da
Enel Green Power al Compendio Scisso, e I'allocazione tra le diverse attivita oggetto di
valutazione;

andamento di Borsa delle azioni Enel Green Power;

ricerche ed analisi finanziarie su Enel Green Power pubblicate da broker ¢ banche di
investimento.

ticerche, bilanci ed analisi relative a societd operanti nei settori energetico ¢ delle energie
rinnovabili;

parere del Comitato Parti Correlate di Enel Green Power ai sensi dell’art.8 del Regolamento
Operazioni con Parti Correlate del 16 novermbre 20135;

Progetto di Scissione parziale non proporzionale di Enel Green Power S.p.A. in favore di
Enel S.p.A. del 17 novembre 2015 e suoi allegati;

relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power S.p.A. relativa
alla scissione parziale non proporzionale di Enel Green Power S.p.A. in favore di Enel
S.p.A. del 17 novembre 2015;

astraito del verbale del Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power del 17 novembre
2015 sul punto all’ordine del giorno relativo alla Scissione;

dichiarazione degli Amministratori di Enel Green Power ed Enel attestante il valore del
Compendio Scisso rispetto al valore dell’intera Enel Green Power ante scissione (in termini
assoluti ed in termini percentuali);

documento “Project X — Valuation of Compendio Scisso” predisposto da Barclays e
Mediobanca in data 17 novembre 2015;

documento *Project X — Considerations on relative contribution of Carve-out Perimeter vs
EGP” predisposto da J.P. Morgan in data 17 novembre 2015;

documento “Carve-out Perimeter” predisposto da Credit Suisse in data 17 novembre 2015;

estrazione dai sistemi contabili e di reporting della Posizione Finanziaria Netta (nel seguito
“PEN EGP”) del Gruppo EGP al 30 settembre 2015 ripartita per singola societa;

Informazioni di dettaglio tramite discussione con la Direzione di EGP dei saldi patrimoniali
inclusi nella Situazione Patrimoniale di Riferimento.
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Lavore svolto
Lo svolgimento dell’incarico & stato articolato nelle seguenti fasi:
e analisi dei documenti e delle informazioni elencate al precedente paragrafo 1.3;

¢ discussione con la Direzione di EGP circa il contesto generale, le finalita ¢ il percorso
esecutivo dell'operazione;

e discussione con la Direzione di EGP dei dati economico-finanziari prospettici del Compendio
Scisso e delle logiche e assunzioni sottostanti la loro predisposizione;

s analisi delle informazioni di natura contabile inerenti il Compendio Scisso, in particolare della
Situazione Patrimoniale di Riferimento, predisposta dalla Direzione di EGP,;

» applicazione dei metodi di stima del Compendio Scisso individuati tra quelli di generale
acceftazione e ritenuti adegualti al caso di specie e nell'ambito del disposto di legge;

¢ sviluppo dell’analisi di sensibilita dei risultati della stima al variare dei principali parametri
applicativi e di alcune delle ipotesi sottostanti.

Con particolare riferimento alla Posizione Finanziaria Netta al 30 settembre 2015 del
Compendio Scisso (nel seguito “PFN del Compendio Scisso”) sono state svolte le seguenti
procedure:

* ottenimento dell’estrazione dai sistemi contabili ¢ di reporting di Enel Green Power degli
elementi che compongono la PFN EGP al 30 settembre 2015 e verifica della corrispondenza
dei saldi con il resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2015 di Enel Green Power,

* identificazione degli elementi della PFN EGP attribuibili alle sole societa incluse nel
Compendio Scisso;

¢ determinazione della PFN del Compendio Scisso (come riportata all’interno dell’ Allegato 3
“Applicazione del metodo finanziario™).

A completamento delle attivita abbiamo ottenuto una lettera di attestazione nella quale i Legali
Rappresentanti di EGP e Enel si dichiarano consapevoli delle informazioni e ipotesi sulla base
delle quali la presente relazione di stima & stata predisposta e confermano che EGP ed Enel non
sono a conoscenza di informazioni ulteriori che avrebbero potuto modificare sensibilmente le
conclusioni da noi raggiunte.

Limitazioni

o Tutti i documenti, dati e informazioni inerenti EGP e utilizzati ai fini della stima, come
elencati nel precedente paragrafo 1.3 sono stati forniti dalla Direzione di EGP con la quale &
stato discusso anche il profilo operativo e finanziario del Compendio Scisso.

¢ I dati della sitnazione contabile del Compendio Scisso alla data di riferimento sono stati
predisposti dalla Direzione di EGP e sono rappresentati con i medesimi criteri con i quali
sono predisposti i dati del bilancio civilistico e di quello consolidato di EGP. L’ Incarico
svolto non ha contemplato lo svolgimento di alcuna procedura di revisione contabile su tali
dati, né la verifica dell’esistenza di potenziali passivita non registrate di natura fiscale,
legale, previdenziale o di altro genere.

3=



Enel S.p.A,

Enel Green Power S.p.A.

Relazione di stima ex art, 2343 rer, comma 2, del Codice Civile
concernente la valutazione di un compendio di Enel Green Power S,p.A.
oggetlo di scissione in favore della controllante Enel S.p.A,

10 dicembre 2015

I'dati previsionali del Compendio Scisso si basano sui dati elaborati dalla Direzione di EGP
per il periodo 2016-2020 in coerenza con il Piano Industriale 2016-2020 di EGP approvato
dal Consiglio di Amministrazione di EGP il 12 novembre 2015 e sulle assunzioni
economico finanziarie operative di lungo periodo predisposte dalla Direzione di EGP.

Nel corso della nostra analisi non siamo venuti a conoscenza di fatti tali da farci ritenere,
alla data odierna, che le ipotesi e gli elementi alla base dei dati previsionali non forniscano
una base ragionevole per la predisposizione dei dati stessi. [ dati previsionali sono basati su
assunzioni di carattere generale relative ad eventi futuri, soggetti a incertezze che la
Direzione si aspetta si verificheranno e sulle azioni che la stessa intende intraprendere nel
momento in cui i dati previsionali vengono elaborati, e su assunzioni di carattere ipotetico
relative (i) ad eventi futuri ed azioni della Direzione che la stessa non si aspetta che
necessariamente si verifichino ovvero (ii) a situazioni per le quali non esiste una
signiftcativa esperienza storica che consenta di supportare le previsioni future.

Il verificarsi delle ipotesi formulate come assunzioni dipende in maniera significativa anche
da fattori non controllabili dalla Direzione (come, a titolo esemplificativo, quelle relative al
regime degli incentivi e, pii in generale, al contesto regolamentare del settore delle energie
rinnovabili ed all’andamento dei mercati dell’energia nei molteplici paesi in cui EGP opera,
al Load factor ¢ al prezzo medio di vendita dell’energia elettrica) ed il cui grado di
incertezza cresce al crescere dell’ orizzonte temporale delle previsioni.

La sussistenza o meno di fatti nuovi e rilevanti, talt da poter modificare sensibilmente il
valore attribuito al Compendio Scisso, sard oggetto di verifica da parte degli Amministratori
della Beneficiaria ai sensi dell’art. 2343-quater del Codice Civile nel termine di trenta giorni
dall’iscrizione della delibera dell’ Aumento di capitale collegato alla Scissione.

Irisuitati della presente stima del Compendio Scisso possono essere utilizzati
esclusivamente per le finalith dell’ Incarico come riportate nel precedente paragrafo 1.1 e nei
limiti temporali stabiliti dalla normativa applicabile.
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L’operazione di scissione

La societa scissa

Enel Green Power & una societ di diritto italiano con azioni guotate in Ttalia sul mercato
telematico azionario di Borsa Ttaliana S.p.A. (MTA), nonché sui mercati azionari di Madrid,
Barcellona, Bilbao e Valencia tramite il sistema elettronico di negoziazione continua spagnolo
SIBE, ed opera nel settore delle energie rinnovabili.

Enel & attualmente socio di controllo di EGP di cui detiene, alla data del Progetto di Scissione, il
68.29% circa del capitale sociale ed esercita su EGP attivita di direzione e coordinamento ai
sensi degli artt. 2497 e ss. del codice civile.

La societa beneficiaria

Enel & una societa di diritto italiano con azioni quotate sul’MTA, che ha per oggetto
I’assunzione e la gestione di partecipazioni ed interessenze in societd ed imprese italiane o
straniere, nonché lo svolgimento, nei confronti delle societd ed imprese controllate, di funzioni
di indirizzo strategico e di coordinamento sia dell’assetto industriale che delle attivita dalle
stesse esercitate,

Enel attraverso societa partecipate o controllate opera in particolare nel settore dell’energia,
svolgendo diverse attivita direttamente o indirettamente connesse a tale settore.

Finalita e descrizione dell’operazione

Come indicato nella Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di EGP predisposta
ai sensi degli artt. 2501-quinquies e 2506-ter del codice civile, le motivazioni strategiche ed
industriali della Scissione possono riassumersi come segue.,

Alcuni fenomeni stanno profondamente mutando il paradigma energetico a livello mondiale:
aumento della domanda di energia guidata dalla crescita economica e dal processo di
urbanizzazione nei Paesi emergenti, elevata volatilita dei prezzi delle commaodities, crescente
competitivita delle fonti rinnovabili, sviluppo delle move tecnologie, efficienza encrgetica,
maggiore attenzione e sensibilitd verso 1 temi ambientali.

In questo “mondo” il settore delle rinnovabili ha assunto un ruolo sempre pit predominante, sia
per la crescente competitivita delle tecnologie meno mature — eolico e solare — innescata dal
rapido progresso tecnologico, sia per il contributo offerto al modello energetico in ottica di
sostenibilitd ambientale.

In considerazione di ¢id, in un primo momento le grandi utilities si erano mosse per cogliere le
opportunith offerte dal business delle rinnovabili, attraverso la costituzione di societa
interamente dedicate allo sviluppo e alla gestione di impianti rinnovabili. In questo contesto, nel
2008 Enel aveva creato Enel Green Power, veicolo societario nel quale ha concentrato le attivita
di produzione di energia da fonti rinnovabili, procedendo alla sua successiva quotazione in
borsa nel 2010.

Nel corso degli ultimi anni, si sono evidenziati numerosi segnali di cambiamento testimoniati
anche da alcune operazioni comparabili con quella in esame verificatisi in ambito europeo,
innescati inizialmente dal rapido sviluppo su larga scala delle fonti rinnovabili, con le
conseguenti tematiche connesse alla necessita di adeguamento delle reti,
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Su cid si innesta il bisogno di sviluppare nuove tecnologie che permettano al sistema elettrico di
evolvere verso un modello maggiormente integrato tra le fonti di generazione convenzionali e
quindi programmabili e quelle rinnovabili, settore quest’ultimo che continua ad essere
caratterizzato da un elevato tasso di crescita a livello globale.

Tale crescita si manifesta, da un lato, nei mercati emergenti (caratterizzati da crescita economica
ed elevato processo di urbanizzazione) dove le rinnovabili rappresentano la risposta pil rapida
all’aumento della domanda di energia elettrica e dall’altro, nei mercati maturi in ragione del
processo di progressivo smantellamento di capaciti di generazione convenzionale (quali, ad
esempio, quella relativa agli impianti a carbone) e sostituzione con nuova capacita rinnovabile.

La maggiore necessitd di integrazione tra le fonti rinnovabili e quelle tradizionali, le reti di
distribuzione ed il mercato (“sisterma unico integrato™), sta portando rapidamente ad un
ammodernamento della rete elettrica trasformando di fatto le utilities energetiche come Enel da
semplici produttori e distributori di energia a fornitori di servizi e ottimizzatori di sistemi.

All’interno di questo contesto il Gruppo Enel risulta essere ben posizionato lungo le direttrici
del nuovo modello, essendo uno dei pochi operatori globali del settore nonché uno dei pit
diversificati dal punto di vista tecnologico e dotato di una base clienti di oltre 60 milioni,

11 processo di completa integrazione del business rinnovabili & coerente quindi con la strategia
di sviluppo del Gruppo Enel ¢ presenta significative motivazioni, oltre che strategiche anche
industriali e finanziarie, offrendo opportunit di creazione di valore. In sintesi I’operazione
consentirebbe al Gruppo Enel di realizzare progetti di crescita addizionali nel business delle
rinnovabili, potendo usufruire della solidita finanziaria di tutto il gruppo. L’ operazione
consentirebbe una razionalizzazione ¢ semplificazione della struttura del gruppo con il
conseguimento di sinergie operative e gestionali di cui si potra beneficiare con conseguente
ottimizzazione dei costi attraverso la combinazione delle diverse competenze aziendali e la
riduzione del rischio.

Al fine di realizzare gli obiettivi industriali anzidetti, i Consigli di Amministrazione di Enel
Green Power ed Enel tenutisi in data 17 novembre 2015 hanno approvato, ai sensi dell’art.
2506-bis e dell’art. 2506-ter del Codice Civile, il Progetto di Scissione che prevede la scissione
parziale non proporzionale di Enel Green Power in favore della propria controllante Enel. Tl
Progetto di Scissione ¢ stato predisposto sulla base delle situazioni patrimoniali delle societa
partecipanti alla Scissione riferite alla data del 30 settembre 2015, che sono state redatte
approvate — ai sensi e per gli effetti dell’art. 2501-quater del Codice Civile, richiamato in
matetia di scissione dall’art. 2506-ter, comma 3, del Codice Civile — dai medesimi Consigli di
Amministrazione di Enel Green Power ed Enel che hanno approvato il Progetto di Scissione,

I medesimi Consigli di Amministrazione, dopo aver esaminato le relazioni dei rispettivi advisor
finanziari e con il supporto di questi ultimi — nonché, per quanto riguarda la delibera della
Scissa sul rapporto di cambio, preso atto del motivato parere favorevole del Comitato Parti
Correlate — hanno approvato quanto segue:

s rapporto di cambio pari a n. 0,486 azioni Enel di nuova emissione per ciascuna azione EGP
portata in concambio (il “Rapporto di Cambic™),

» valore del Compendio Scisso pari a €8.600 milioni in termini assoluti, corrispondente al
72,8% del valore dell’intera EGP ante scissione.

K



Enel S.p.A.

Enel Green Power S.p.A.

Relazione di stima ex art. 2343 ter, comma 2, del Codice Civile
concernente Ia valutazione di un compendio di Enel Green Power S.p.A.

oggetto di scissione in favore della controllanie Enel Sp.A.
10 dicembre 2015

Trattandosi di scissione con assegnazione non proporzionale, alla data di efficacia della
Scissione, la quota del capitale sociale di Enel Green Power corrispondente al Compendio
Scisso, costituita da n. 3.640.000.000 azioni di Enel Green Power, sari concambiata in
applicazione del Rapporto di Cambio e del valore del Compendio Scisso sopra indicato,
secondo le seguenti proporzioni;

* isoci di Enel Green Power diversi da Enel concambieranno tutte le azioni dagli stessi
detenute in Enel Green Power;

* Enel concambiera, invece, solo parte delle azioni dalla stessa detenute in Enel Green Power
e precisamente n. 2.054.426.517 azioni Enel Green Power, corrispondenti al numero
complessivo di azioni Enel Green Power portate in concambio, dedotte Ie azioni Enel Green
Power portate in concambio dai soci di Enel Green Power medesima diversi da Enel.

Per 'effetto, alla data di efficacia della Scissione, la Beneficiaria aumentera il proprio capitale
sociale con emissione di massime n. 1.769.040.000 azioni - aventi godimento regolare e valore
nominale di €1,00 ciascuna - in favore dei soci della Scissa in applicazione del Rapporto di
Cambio. L’ importo dell’ Aumento del capitale di Enel a servizio del Rapporto di Cambio non
potra essere superiore al valore attribuito al Compendio Scisso dalla relazione di stima
dell’esperto redatta in conformita con quanto previsto dall’art. 2506-ter, comma 2, del Codice
Civile.

In particolare:

¢ ai soci di Enel Green Power diversi da Enel verranno destinate — in applicazione del
Rapporto di Cambio — complessive massime n. 770.588.712 azioni di Enel di nuova
emissione, a fronte dell’annullamento, in sede di concambio, di complessive n.
1.585,573.483 azioni Enel Green Power detenute da tali soci, mentre

¢ in favore di Enel verranno destinate — e contestualmente annullate in ossequio al divieto di
cui all’art, 2504-ter, comma 2, del Codice Civile — complessive n, 998.451.288 azioni di
Enel, a fronte dell’annullamento, in sede di concambio, di n. 2.054.426.517 azioni Enel
Green Power da questa detenute.

Tenuto conto di quanto precede, alla data di efficacia della Scissione il capitale sociale della
Beneficiaria resterd aumentato per massime n. 770.588.712 azioni di nuova emissione, tutte
destinate ai soci della Scissa diversi da Enel medesima.

Il numero di azioni Enel di nuova assegnazione potra variare in dipendenza del numero di azioni
Enel Green Power acquistate da Enel in esecuzione della procedura di offerta in opzione e
prelazione delle azioni Enel Green Power eventualmente oggetto dei diritti di vendita e di
recesso.

L’efficacia della Scissione & subordinata alla circostanza che il valore di liquidazione
complessivo delle azioni Enel Green Power in relazione alle quali dovesse essere validamente
esercitato il diritto di recesso e il diritto di vendita non sia superiore a €300.000.000 (la
“Condizione Sospensiva”). Tale Condizione Sospensiva si intenderd ugualmente realizzata,
anche in caso di superamento del limite sopraindicato, qualora Enel entro 60 giorni di
calendario dall’iscrizione presso il Registro delle Imprese di Roma dell’ultima delle delibere
assembleari di approvazione della Scissione ex art, 2502 cod. civ. dichiari la sua intenzione di
procedere all’acquisto di tutte le azioni per le quali sono stati esercitati i diritti di cui sopra.
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Il Compendio Scisso

Profilo operativo del Compendio Scisso

Enel Green Power, nata nel dicembre 2008, & la societa del Gruppo Enel dedicata allo sviluppo
¢ alla gestione delle attivitd di generazione di energia da fonti rinnovabili a livello
internazionale, presente in Europa, nel continente americano, in Asia e in Africa.

Etrai principali operatori a livello internazionale nel settore della generazione di energia da
fonti rinnovabili con una produzione su base annuale di 32 miliardi di chilowattora prodotti
principalmente da acqua, sole, vento e calore della terra, Enel Green Power ha una capacita
installata complessiva di circa 10,6 GW, con 761 impianti siti in Italia e all’estero e un mix di
generazione che include eolico, solare, idroelettrico, geotermico ¢ biomasse.

La Scissione comportera 'assegnazione della quasi totalith delle partecipate estere e delle
attivita finanziarie di Enel Green Power in favore di Enel, mentre Enel Green Power manterra le
attivita italiane e le residue partecipazioni estere.

In particolare, 1 principali elementi patrimoniali e rapporti giuridici inerenti che, per effetto della
Scissione, vetranno assegnati alla Beneficiaria sono i seguenti:

e partecipazione totalitaria nella societa di diritto olandese Enel Green Power International
BV;

* credito finanziario a breve termine vantato nei confronti della societd Enel Green Power
North America Inc. relativamente a una operazione di ristrutturazione finanziaria effettuata
nel 2014; tale credito finanziario risulta coperto dal rischio di cambio mediante un contratto
di currency forward;

» rapporti giuridici relativi alla linea di finanziamento a lungo termine con Enel Green Power
International BV;

¢ rapporti giuridici nei confronti dei 6 dipendenti facenti parte del ramo costituente il
Compendio Scisso e le conseguenti partite patrimoniali attive e passive ad essi riferite;

e caranzie rilasciate da Enel Green Power nell’interesse di Enel Green Power International
BV e sue controllate relative alla copertura di taluni impegni assunti (le “Garanzie”).

Situazione Patrimoniale di Riferimento

La Scissione verra deliberata sulla base delle situazioni patrimoniali di Enel Green Power e di
Enel riferite alla data del 30 settembre 2015, allegate al Progetto di Scissione.

La Scissione comportera, come detto in precedenza, I’ assegnazione della quasi totaliti delle
partecipate estere, delle attivith finanziarie, dei rapporti giuridici relativi ad alcuni dipendenti e
delle garanzie afferenti il Compendio Scisso di Enel Green Power in favore di Enel, mentre Enel
Green Power manterra le attivitd italiane e le residue partecipazioni estere.

L criteri di valutazione e di rilevazione adottati per i singoli elementi patrimoniali che
costituiscono la Situazione Patrimoniale di Riferimento sono i medesimi di quelli utilizzati per
la redazione del bilancio consolidato e di esercizio di Enel Green Power che sono conformi ai
principi contabili internazionali (International Accounting Standards — TAS e International
Financial Reporting Standards - IFRS) emanati dall’International Accounting Standards Board
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(IASB) e alle interpretazioni IFRIC e SIC, riconosciuti nell’Unione Furopea ai sensi del
regolamento (CE) n. 1606/2002.

Dalla Situazione Patrimoniale di Riferimento si evidenzia che il valore contabile delle attiviti
oggetto di scissione & pari a complessivi €4.895 milioni, mentre il valore contabile delle
passivita oggetto di scissione & pari a complessivi €1,231 milioni. Il valore dello sbilancio
contabile del Compendio Scisso alla data di riferimento risulta pertanto positivo per €3.664
milioni.

In particolare, gli elementi patrimoniali che costituiscono la Situazione Patrimoniale di
Riferimento che, per effetto della Scissione, verranno assegnati alla Beneficiaria sono i seguenti:

€ migliaia

Attivo

Attivita per imposte anticipate 116
Partecipazioni 4.458.392
Altre attivith finanziarie non correnti 41
Altre attivita finanziarie correnti 436.504
Altre attivita correnti 1
Totale Attivo 4.895.054
Passivo

Finanziamenti a lungo termine 1.200.000
TER e altri benefici ai dipendenti 223
Passivitd per imposte differite 5
Derivati 126
Altre passivita finanziaric correnti 30.241
Altre passivita correnti 297
Totale Passive 1.230.892
Shilancio contabile del Compendio Scisso 3.664.162

Descrizione degli elementi patrimoniali

Attivita per imposte anticipate

La voce in oggetto, pari a €116 migliaia, include le imposte anticipate calcolate sulle differenze
temporanee tra i valori patrimoniali iscritti nel bilaneio e i corrispondenti valori riconosciuti ai
fini fiscali, applicando I’aliquota fiscale in vigore alla data in cui la differenza temporanea si
riverserd, determinata sulla base delle aliquote fiscali previste da provvedimenti in vigore o
sostanzialmente in vigore alla data di riferimento,

La voce comprende prevalentemente 1’effetto fiscale relativo agli accantonamenti non dedotti
dei fondi relativi ai benefici ai dipendenti. Di seguito il dettaglio della voce (valort in €
migliaia):
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Base imponibile Aliquota Importo
Fondo Indennita Mensilith Aggiuntive 7 32.16% 2
Fonde Indennity Sostitutiva Preavviso 2 32,16% 1
Fondo Premio di Fedelta 26 32,160% 3
Fondo Assistenza Sanitaria 132 32,16% 42
Fopen 0 32,16% 0
TFR 2 32,16% 1
MBO 191 32,16% 62
Totale 360 116

Partecipazioni

La voce in oggetto, pari a €4.458.392 migliaia, comprende la partecipazione pari al 100% del
capitale sociale della controllata EGPI BV societa di diritto olandese, holding della quasi totalita
delle partecipazioni estere di Enel Green Power, ed & iscritta al costo.

Nel corso del 2015 Enel Green Power ha proceduto alla ripatrimonializzazione della controllata
EGPIBV, per complessivi €274 milioni rilevati nelle riserve di patrimonio netto (share
premium reserve) della societh EGPI BV, come segue:

e €19 milioni, nel primo trimestre del 2015, al fine di procedere alla ripatrimonializzazione di
Enel Green Power Hellas SA e di Enel Green Power Brasil Partecipacoes LTDA,;

» €75 milioni nel secondo trimestre del 2015, al fine di procedere alla ripatrimonializzazione
di Enel Green Power Brasil Partecipacoes LTDA ed Enel Green Power Egypt S.A E;

¢ €180 milioni, nel terzo trimestre del 2015, al fine di procedere alla ripattimonializzazione di
Enel Green Power Brasil Partecipacoes LTDA, Enel Green Power México Sri de Cv, Enel
Green Power Turkey Enerji Yatirimlari AS e Enel Green Power Development BV
(quest’ultima al fine di acquisire la partecipazione nella societa indiana BLP Energy Private
LTD).

Altre Attivith finanziarie non correnti

La voce, pari a €41 migliaia, include 1 crediti per prestiti ai dipendenti che sono stati erogati a
fronte dell’acquisto della prima casa o per necessita familiari e vengono rimborsati dai
dipendenti in base a prestabiliti piani di ammortamento.

Altre Attivita finanziarie correnti

La voce, pari a €436.504 migliaia, si riferisce al credito finanziario a breve termine (pari a
€436.161 migliaia), e al relativo rateo attivo maturato al 30 settembre 2015 (pari a €343
migliaia), versoe la Enel Green Power North America Inc., direttamente e interamente controllata
da EGPI BV.
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Tale operazione & stata realizzata nell’esercizio 2014 convertendo parte del patrimonio netto
delle due societa nordamericane in debito, utilizzando principalmente la linea di finanziamento
a breve erogata da Enel Green Power.

Tale credito finanziario risulta coperto dal rischio di cambio mediante un contratto di “currency
forward” (come illustrato nel successivo paragrafo 3.3.9).

Altre Attivita correnti

La voce, pari a €1 migliaia, comprende essenzialmente i risconti relativi alla quattordicesima
mensilita e alle erogazioni effettuate, sulla base di accordi aziendali, ad organismi che
forniscono prestazioni assistenziali al personale,

Finanziamenti a lungo termine

La voce, pari a €1.200.000 migliaia, & costituita interamente dalla linea di finanziamento a lungo
termine (Loan Facility Agreement) con EGPI BV stipulata originariamente nel 2010 e
successivamente modificato.

TER e altri benefici ai dipendenti

La voce, pari a €223 migliaia, include la passivita relativa ai benefici riconosciuti ai dipendenti
ed erogati in coincidenza o successivamente alla cessazione del rapporto di lavoro per piani a
benefici definiti o per altri benefici a lungo termine erogati nel corso dell’attivitd lavorativa.
Tale passivita & determinata, separatamente per ciascun piano, sulla base di ipotesi attuariali
stimando I’ammontare dei benefici futuri che i dipendenti hanno maturato alla data di
riferimento (il metodo di proiezione unitaria del credito).

La passivita in parola si riferisce a n. 6 dipendenti facenti parte del ramo d’azienda che
costituisce il Compendio Scisso. Il dettaglio della voce & rappresentato di seguito (valori in €
migliaia):

TFR 56
Fondo Indennita Mensilith Aggiuntive 7
Fondo Indennita Sostituiva Preavviso 2
Fondo Premio di Fedelta 26
Fondo Indennita Sostitutiva Sconto Energia 0
Fondo Assistenza Sanitaria 132
Fopen 0
Totale 223

Passivita per imposte differite

Le passivita per imposte differite, pari a €5 migliaia, sono determinate sulla base delle aliquote
fiscali vigenti alla data di riferimento e sono calcolate su talune poste riferite al personale
dipendente facenti parte del ramo costituente il Compendio Scisso.
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Enel S,p.A,

Enel Green Power S.p.A.

Relazione di stima ex art, 2343 ter, comma 2, del Codice Civile
concernente la valutazione di un compendio di Enel Green Power S,p.A,

oggetto di scissione in favore della controllante Enel S.p.A.
16 dicembre 2015

Derivati

La voce, pari a €126 migliaia, accoglie esclusivamente il fair value dello strumento derivato di
“currency forward” stipulato per coprire il credito finanziario a breve termine descritto nel
paragrafo 3.3 4,

Altre passivita finanziarie correnti

La voce, pari a €30.241 migliaia, si riferisce interamente alle quote di interessi maturati al 30
settembre 2015 e rilevati per competenza sui finanziamenti a lungo termine verso EGPI BV in
precedenza commentati nel paragrafo 3.3.6, Nel corso del 2015 sono stati Hquidati interessi per
€22.129 migliaia.

Altre passivita correnti

La voce, part a €297 migliaia, accoglie i debiti inerenti i rapporti di lavoro con i dipendenti
facenti parte del ramo d’azienda che costituisce il Compendio Scisso. In particolare, I’importo
comprende debiti verso i dipendenti per €241 migliaia, debiti verso enti previdenziali per €24
migliaia e ratei per tredicesima per €32 migliaia.

Garanzie

In aggiunta ai saldi patrimoniali e rapporti giuridici descritti nei paragrafi precedenti, il
Compendio Scisso include anche le garanzie rilasciate da Enel Green Power nell’interesse di
EGPIBYV e sue controllate reiative alla copertura di taluni impegni assunti. Il dettaglio &
riportato nel suballegato 2 dell’ Allegato G del Progetto di Scissione,

Dati Economici

Le proiezioni di dettaglio det Compendio Scisso predisposte dalla Direzione di EGP per gli
esercizi 2016-2020 relativamente alle principali grandezze patrimoniali, economico-finanziarie
ed operative sono state predisposte su base aggregata per singolo Paese (cfr. Allegato 2); per il
periodo successivo, la Direzione di EGP ha fornito le principali assunzioni economico-
finanziarie ed operative di lungo periodo.

Le principali assunzioni operative e finanziarie per il periodo di proiezione 2016-2020 sono:

¢ Capacita installata: investimenti per circa €9,8 miliardi con una nuova capacit installata
pari a circa 6,9 GW. In particolare le proiezioni prevedono investimenti pari a circa €1,7
miliardi in Cile, €1,5 miliardi in Brasile, €1,5 miliardi in Sudafrica, €0,9 miliardi in Nord
America ed €0,7 miliardi in Messico.

¢ EBITDA: incremento del’EBITDA da €1,4 miliardi ad €2,1 miliardi principalmente
correlato allo sviluppo della capaciti installata ed alla riduzione dei costi operativi in

relazione alla massimizzazione dell’efficienza degli impianti ed alla rinegoziazione dei
contratti di O&M e manutenzione preventiva.
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10 dicembre 2015

Le principali assunzioni operative e finanziarie post 2020 sono:

Capacita installata; investimenti per circa €4,9 miliardi di cui €0,2 miliardi di
mantenimento, con una nuova capacitd installata pari a circa 4,8 GW (67% eolico, 32%
solare e 1% geotermicoy;

EBITDA su capacita installata al 2020: individuato un EBITDA normalizzato al 2021 per
paese che & stato proiettato sulla base della vita utile media degli impianti;

EBITDA su capacita installata 2021-20235: individoato un EBITDA per MW differenziato
per tecnologia ¢ per pacse sviluppato sulla base della vita utile degli impianti.



4.2

Enel S.p.A.

Enel Green Power S.p.A.

Relazione di stima ex art, 2343 ter, comma 2, del Codice Civile
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Procedimento di valutazione

Approccio generale

Si procede alla stita del valore attribuibile al Compendio Scisso ai sensi dell’ art. 2343-ter del
Codice Civile e per le finalita indicate in premessa.

La valutazione del Compendio Scisso in oggetto si sviluppa a partire dai dati finanziari
aggregati descritti nel precedente paragrafo 3.4.

I dati in questione e le stime da essi derivabili fanno riferimento al Compendio Scisso
configurato in ipotesi di autonomia operativa e di continuita delle attuali condizioni di gestione.
Non si includono pertanto effetti connessi alle sinergie industriali successivamente prospettabili
a seguito dell’integrazione tra il Compendio Scisso ed Enel.

1l metodo di valutazione & stato selezionato tra quelli sviluppati dalla dottrina ¢ utilizzati dalla
prassi professionale, avendo riguardo alle caratteristiche di razionalith, dimostrabilitd, neutralita
e stabilita del criterio ¢ dei parametri di base.

Nella scelta del metodo di valutazione si & tenuto conto precipuamente delle finalith della stima
ed in particolare dell’obiettivo del disposto di legge relativamente all’ adeguatezza rispetto
all’ammontare proposto per I’ Aumento di capitale a fronte dell’assegnazione del Compendio
Scisso alla Beneficiaria.

Si & noltre tenuto conto delle caratteristiche peculiari del Compendio Scisso, della natura
dell’attivith svolta ed in particolare delle sue caratteristiche in termini di diversificazione
geografica e di business/tecnologia.

Sulla base di quanto sopra si & ritenuto opportuno adottare un approccio valutativo analitico
basato sul metodo finanziario, o dei flussi di cassa operativi scontati (Discounted Cash Flow o
DCEF): il metodo comporta una valorizzazione del capitale aziendale direttamente correlata alla
redditivita attesa dalla gestione e richiede un’analisi puntuale dei flussi di cassa attesi, della loro
rischiosita e della loro distribuzione nel tempo.

Le metodologie basate sui multipli di borsa o derivanti da transazioni comparabili non sono
state giudicate rilevanti, in quanto la comparabilit insita nel Compendio Scisso & risultata
inficiata da differenze concernenti principalmente i contesti regolatori, la durata e le
caratteristiche degli incentivi, il differente mix geografico e tecnologico ed i progetti di sviluppo
rispetto alla capacita installata.

Metodo finanziario

La stima de] valore economico del Compendio Scisso & stata condotta mediante il metodo dei
flussi di cassa operativi scontati: il metodo comporta una valorizzazione del capitale aziendale
direttamente correlata alla redditivita attesa dalia gestione e richiede un’analisi puntuale dei
flussi di cassa attesi, della loro rischiosith e della loro distribuzione nel tempo. Il metodo & stato
applicato nella sua formulazione “unlevered” (o “assei-side™), riferita ai flussi di ritorno del
capitale investito al lordo della struttura finanziaria.

Nella formulazione “unlevered” del metodo DCF, il valore dell’ azienda (o, meglio, del suo
capitale investito) & determinato pari al valore attuale dei flussi di cassa operativi che 1’azienda
sara in grado di generare in futuro. Il tasso utilizzato per Iattualizzazione dei flussi di cassa
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futuri & il costo medio ponderato del capitale (WACC), calcolato come media ponderata del
costo del capitale proprio e dell’indebitamento; il costo del capitale proprio & stimato pari al
tasso di rendimento delle attivita prive di rischio incrementato di un premio per il rischio
specifico del settore e della societa oggetto di valutazione.

Nell’ambito del metodo DCEF, i flussi di cassa futuri sono generalmente esplicitati per un
numero definito di anni (c.d. periodo esplicito), successivamente ai quali si considera una
componente di valore residuo che & di norma stimato con metodi sintetici (tipicamente con il
modello della rendita perpetua). La stima del capitale economico (Equity Value) si ottiene
sottraendo dall’ Enterprise Value individuato il valore di mercato della posizione finanziaria
netta,

Nel casa di specie, tenuto conto delle caratteristiche del Compendio Scisso, delle differenze in
termini di profilo di rischio/rendimento delle attivith detenute da EGP nelle differenti aree
geografiche, si & ritenuto di procedere con un approccio di analisi somma delle parti per paese.

At fini della valutazione del Compendio Scisso ¢ stato adottato il seguente approccio:

s il periodo esplicito & stato definito in coerenza con 1’orizzonte di proiezione del piano
economico-finanziario (2016 — 2020);

¢ relativamente agli anni successivi al 2020 sono state utilizzate assunzioni economico-
finanziarie e operative di lungo periodo predisposte dalla Direzione di EGP;

» il valore residuo alla fine della vita utile degli impianti & stato definito pari al salvage value
ovvero I’ammontare recuperabile al termine di una concessione o della vita utile di un
impianto. La metodologta & stata applicata in funzione della vita utile ponderata degli
impianti di EGP in ciascun paese.

Iflussi di cassa operativi sono stati attualizzati al costo medio ponderato del capitale
(WACC) dei singoli country in cui opera EGP.

Risultati della Stima

Ii valore economico del Compendio Scisso al 30 settembre 2015, determinato mediante
I’applicazione del Metodo Finanziario ammonta a circa € 8.503 milioni. La sintesi delle
risultanze delle analisi ed 1 dettagli dei parametri valutativi utilizzati per ’applicazione del
metodo sono riportati in dettaglio nell’ Allegato 3.
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Altre considerazioni

Al fine di verificare le risultanze della metodologia applicata e di pervenire alle conclusioni
riportate nella successiva sezione, sono stati analizzati i target price degli analisti di borsa che
coprono il titolo Enel Green Power.

Considerati 1 limiti dell’analisi derivanti dal fatto che I’oggetto dell’ attivita valutativa & un
compendio di EGP, e che i report utilizzati per le analisi dei target price si riferiscono al gruppo
EGP nel suo complesso, abbiamo ritenuto comungue che 1’analisi rappresenti un riscontro delle
risultanze del metodo di valutazione utilizzato.

Al fini dell’ analisi abbiamo assunto una contribuzione all’ Enterprise Value del Compendio
Scisso proporzionale all’incidenza media di lungo periodo deli’ EBITDA riconducibile al
medesimo rispetto al’EBITDA complessivo di EGP.

L’analisi dei principali report predisposti dagli analisti negli ultimi 6 mesi a partire dalla data
dell’annuncio dell’operazione hanno evidenziato un farget price medio del titolo pari ad €2,1;
sulla base delle considerazioni sopra riportate & ragionevole ritenere che il valore economico
attribuibile al Compendio Scisso sia allineato alle risultanze del metodo finanziario.
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Conclusioni

Sulla base degli elementi descritti pil sopra e ai sensi e per gli scopi dell art. 2343-ter cornma 2,
lettera b), del Codice Civile, la stima del valore del Compendio Scisso derivante dalla scissione
patziale non proporzionale di Enel Green Power in favore della propria controllante Enel &, alla
data di riferimento del 30 Settembre 2015, pari a circa €8.503 milioni,

La Direzione di Enel ci ha informato che I’operazione sara contabilmente rilevata con il metodo
della continuita det valori contabili.

11 capitale che sara liberato a servizio dell’assegnazione del Compendio Scisso in sede di
aumento del capitale sociale risultera, nell’assunto che nessun azionista di Enel Green Power
eserciti il diritto di recesso ovvero il diritto di vendita, rappresentato da n. 1.769.040.000 aziont
il cui valore sara determinato alla data dell’atto di scissione.

In ossequio al divieto di cui all’art. 2504~ter, comma 2, del Codice Civile, che determinera il
contestuale annullamento di complessive n. 998.451.288 azioni emesse in favore di Enel, alla
data di efficacia della Scissione il capitale sociale della Beneficiaria restera aumentato a seguito
dell’emissione di massime n. 770.588.712 azioni, tutte destinate ai soci della Scissa diversi da
Enel medesima.

1I capitale che sar liberato a servizio dell’assegnazione del Compendio Scisso in sede di
aumento del capitale sociale potra diminuire in dipendenza del numero di azioni di Enel Green
Power acquistate da Enel in esecuzione della procedura di offerta in opzione e prelazione delle
azioni di Enel Green Power eventualmente oggetto dei diritti di vendita e di recesso.,

Tutto cid premesso, I’ Aumento di capitale della Beneficiaria che verra deliberato a servizio
della Scissione non potra essere superiore al valore di stima precedentemente riportato.

In fede,
Roma, 10 dicembre 2015

KPMG S.p.A.

Youdzdnck

Renato Naschi
Socio
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Situazione Patrimoniale di Riferimento del Compendio Scisso al

30 settembre 2015

Euro min

Situazione Patrimoniale di conferimenta

1Attivita per imposte anticipate
Partecipazioni

Altre attivita finanziarie non correnti
Alire atthita finanziarie correnti

Altre attivita correnti

0.1
4.458,4
0,0
436,5
0,0

Totale Attivo

Finanziamenti a medio lungo termine
TFR e altri benefici ai dipendenti
Passivita per imposte differite
Derivati

Altre passivita finanziarie

Altre passivita correnti

Saldo netto contabile

4.895,1
1.200,0 |
0,2

0,0

0,1
30,2
0,3
3.664,2

Totale Passivo

4,895,1
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Allegato 2

Flussi di cassa operativi del Compendio Scisso

di cassa opera

Piano ecomico finanziario 2016-2020 A”z‘i"l'j:]‘;’: s:zgz‘:‘;g;na:;s'g; ie
Euro min 2016 2017 2048 2019 2020]  2021-25 2026-30 2081-35 2036-40 2041-45 2046-50
EBITDA 1.410  1.633 1867 1.822 2068 13.994 15916 16.132 14.590 7.938 2.311
Armmortamenti (238) (310) (319) (288) (330
EBIT 1171 1323 1.348  1.534  1.738
Tax (353) (254} (252) (289)  (342)
Tax % 22%  19%  19%  19%  20%
Ammortamenti 238 310 319 288 330
Capex (1.953) (1.799) (1.451) (1.580) (1.673) (5.619) (1.452) (1.482) (1.232) (670)  (209)
NWC @B @9 @) @) 3 (78) 39 (103} 143 (259) 99
Salvage Value - - - - . - - 973 2155 3838 1.517
FDC operativo (575) (198) 172 192 392 B.296 14503 15521 15756 10.954 3.725
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Allegato 3

Applicazione del metodo finanziario

Equity Value Compendio Scisso

Dati in Euro mln

Enterprise Value per country 15.994
Enterprise Value minorities (2.528)
Enterprise Value progetti speciali {416)
Disawiamento da helding {343)
Enterprise Value 12.706
PFN {4.548)
PFN mincrities 649
PFN progetti speciali 47
PFN (3.852)
Altre attivita/passivita {517)
Altre attivitd/passivita terzi 165
Equity Value 8.503

10 dicembre 2015
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Repertorio N. §l4zéa K

VERBALE DII ASSEVERAZIONE DI GIURAMENTO
REPUBBLICA ITALIANA
L'anno duemilagquindici, il giorno dieci del mese di dicembrs
' (16 dicembre 2015
in Roma piazzale di Po;talPia 121;
alle ore 44 W ' _
avanti a ﬁe dr. Nicola Atlante,  Notaio in ‘Roma, iscritto al
Collegio Notarile di Roma ' '
j & presente
Renato Naschi, nato a Roma il 30 marzo 1967, domiciliato per
ia carica a Roma via Ettore Petrolini Z, in qualita di Socio
di KPMG S.p.A., della cul identitd personale io Notaio sono
certo. -
I1 comparente, dichiarando di agire in qualita di espertc no-
minate da Enel Green Power S.p.a. e da Enel S.p.a., al sensi
dell'art., 2343 ter c¢.c. secondo comma lettera B , mi esibisce
la valutazione che dichiara di aver redatto, con l'osservanza
delle disposizioni di legge in materia, in vista della scis-
sione parziale non proporzionale di Enel Green Power S.p.a.
in favore di Fnel S.p.a.
e mi richiede
di asseverarla con giuramentc.

Quindi io Notaio ammenisce il comparente ail sensi di legge
sull'importanza morale dell'atto e sulle conseguenze penali
delle dichiarazioni false e lo invito a.giurare; e 11 mede-
simo presta il giuramento di rito ripetende in mia presenza
la formula: "consapevole delle responsabilita che col giura-
mento assumo, giurco di avere bene e fedelmente proceduto alle
operazioni come sopra affidatemi redigendo la valutazione che
qul precede e di non aver avute altro scopo che quello di
far conoscere la verita”.

Di questo atto, dattiloscritto da_ perscna di mia fiducia e
completato di mio pugne su una facciata fin qui di un foglic
di due facclate, prima delle firme ho date lettura al compa-

rente che lo approva,.




IMPOSTA DI BOLLO ASSOLTA IN MODO VIRTUALE TRAMITE LA CCIAA DI
ROMA AUTORIZZATA CON PROV. PROT. N. 204354/01 DEL 6/12/2001
DEL MINISTERO DELLE FINANZE - DIP, DELLE ENTRATE - UFFICIO
DELLE ENTRATE DI ROMA,
sk ok

COPIA SU SUPPORTO INFORMATICO CONFORME, AI SENSI DEL D.P.R.
445/2000, ALL'ORIGINALE MUNITA DI FIRMA DIGITALE COMPOSTA DI
26 FACCIATE



All. 6 - A

Traduzione di cortesia

IL PRESENTE DOCUMENTO E STATO REDATTO PER IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
DI ENEL S.P.A. DA CREDIT SUISSE SECURITIES (EUROPE) LIMITED UNICAMENTE IN
LINGUA INGLESE. LA TRADUZIONE IN ITALIANO E DI MERA CORTESIA E, IN CASO DI
INCOERENZA CON IL TESTO ORIGINALE IN LINGUA INGLESE, PREVARRA QUEST'ULTIMO.

Spettabile Consiglio di Amministrazione di Enel S.p.A.
Viale Regina Margherita 137
00198 Roma

17 novembre 2015
Gentili Signore, egregi Signori,

avete richiesto il nostro parere sulla congruita, da un punto di vista finanziario, per Enel
S.p.A. (“Enel”’) del rapporto di cambio (come definito in seguito) contenuto nella bozza del progetto
di scissione datata 17 novembre 2015 (la “Bozza del Progetto di Scissione”) e nella bozza della
relazione degli amministratori datata 17 novembre 2015 (la “Bozza della Relazione degli
Amministratori”) che verranno distribuite agli azionisti di Enel in relazione alla prospettata scissione
parziale non proporzionale del Compendio Scisso (come definito in seguito) di Enel Green Power
S.p.A. (“EGP”) in Enel (I"*Operazione”). La Bozza del Progetto di Scissione prevede, inter alia, (i) la
scissione parziale non proporzionale in Enel della partecipazione totalitaria di EGP in Enel Green
Power International B.V. (“BV”), di alcuni crediti finanziari relativi a EGP North America e alcune
linee di finanziamento a lungo termine con BV, di alcune risorse umane inerenti a tali attivita e
delle garanzie rilasciate da EGP a BV e sue controllate in relazione ad attivita possedute da BV
(congiuntamente, il “Compendio Scisso”), (ii) la cancellazione di un numero di azioni EGP
rappresentative del valore del Compendio Scisso (le “Azioni EGP relative al Compendio Scisso”) e
(iii) 'emissione in favore di ogni azionista di EGP di 0,486 azioni ordinarie Enel di nuova emissione
per ogni Azione EGP relativa al Compendio Scisso detenuta dagli azionisti EGP prima
dell’Operazione (il “Rapporto di Cambio”); restando inteso, tuttavia, che le azioni emesse in favore
di Enel sulla base del Rapporto di Cambio saranno annullate non appena emesse, in conformita
con quanto previsto dal diritto italiano. A seguito dell’Operazione, Enel deterra una partecipazione
pari al 100% del capitale sociale di EGP e deterra per intero il Compendio Scisso.

Nella formulazione del presente parere, abbiamo considerato alcune informazioni
finanziarie e commerciali di dominio pubblico relative a Enel e EGP, la Bozza del Progetto di
Scissione e la Bozza della Relazione degli Amministratori. Abbiamo inoltre considerato altre
informazioni, incluse previsioni finanziarie forniteci da, o discusse con, Enel e EGP ed abbiamo
altresi incontrato il management di Enel e EGP per discutere I'andamento dell’attivita e le
prospettive di Enel e EGP.

Abbiamo inoltre preso in considerazione alcuni dati finanziari e di borsa di Enel e EGP ed
abbiamo comparato tali dati a dati analoghi di altre societa quotate che esercitano attivita ritenute
analoghe a quelli di Enel e EGP e abbiamo preso in considerazione, nella misura in cui fossero
pubblicamente disponibili, i termini finanziari di altre operazioni di integrazione e di altre operazioni
che sono state effettuate di recente. Abbiamo inoltre preso in considerazione altre informazioni,
studi finanziari, analisi, ricerche e criteri finanziari, economici e di mercato che abbiamo ritenuto
pertinenti.



Traduzione di cortesia

In relazione alla descritte attivita, non abbiamo assunto la responsabilita di verificare
indipendentemente le predette informazioni ed abbiamo fatto affidamento sulla loro completezza
ed accuratezza per ogni aspetto rilevante. Per quanto concerne le previsioni finanziarie relative a
Enel e EGP, il management di Enel e EGP ci ha indicato, e noi abbiamo assunto, con il vostro
consenso, che tali previsioni sono state ragionevolmente predisposte su basi che riflettono le
migliori stime e valutazioni attualmente disponibili del management di Enel e EGP per quanto
concerne i risultati finanziari futuri di Enel e EGP, incluse, senza limitazione, le ipotesi relative ai
tassi di cambio delle valute.

In relazione alle stime forniteci dal management di Enel relativamente alle sinergie di costo
e agli altri potenziali benefici attesi dell’Operazione, il management di Enel ci ha indicato, e noi
abbiamo assunto, con il vostro consenso, che tali previsioni sono state ragionevolmente
predisposte su basi che riflettono le migliori stime e valutazioni attualmente disponibili del
management di Enel in relazione a tali sinergie di costo e agli altri potenziali benefici, e che si
realizzeranno nellammontare e nei tempi indicati. Abbiamo inoltre assunto, con il vostro consenso,
che nell'ottenere le necessarie autorizzazioni e approvazioni regolatorie e di terze parti per
I'Operazione, non saranno imposti modifiche, ritardi, limitazioni, restrizioni o condizioni che
avranno un effetto sfavorevole su Enel, su EGP o sui benefici del’Operazione presi in
considerazione, e che I'Operazione sara effettuata in conformita ai termini della Bozza del Progetto
di Scissione, senza rinuncia, modifica o revisione di qualsiasi termine, condizione o accordo
significativo ivi contenuto. Inoltre non ci & stato richiesto di compiere, e non abbiamo compiuto, una
valutazione indipendente o una perizia delle attivita o passivita (siano esse potenziali o meno) di
Enel o EGP, né ci é stata fornita alcuna valutazione o perizia di questo tipo.

Il nostro parere considera soltanto la congruita, da un punto di vista finanziario, per Enel del
Rapporto di Cambio e non fa riferimento ad altri aspetti o effetti dell’Operazione o ad altri contratti,
accordi o intese conclusi in relazione allOperazione o altrimenti. Il nostro parere si basa
necessariamente su informazioni messe a nostra disposizione alla data del presente documento e
su condizioni finanziarie, economiche, di mercato e di altro tipo esistenti e suscettibili di
valutazione alla data del presente documento. Il nostro parere non considera il merito
dell’Operazione rispetto ad operazioni o strategie alternative che possano essere disponibili per
Enel, né considera la sottostante decisione d’'impresa di Enel di procedere con I'Operazione. Non
esprimiamo alcun parere in relazione al valore effettivo che avranno le azioni ordinarie Enel
quando saranno emesse in favore degli azionisti EGP secondo i termini del’Operazione, né in
relazione prezzo al quale verranno negoziate le azioni ordinarie Enel dopo il completamento
dell’Operazione.

Abbiamo agito in qualita di consulente finanziario di Enel in relazione all’Operazione e, per i
nostri servizi, riceveremo un compenso, una parte significativa del quale & subordinata al
completamento dell’Operazione stessa. Riceveremo inoltre un compenso per aver reso il presente
parere. Inoltre, Enel ha accettato di tenerci indenni da alcune responsabilita e conseguenze
pregiudizievoli derivanti dal nostro incarico. Noi, e altre societa da noi controllate o a noi collegate,
abbiamo fornito in passato, forniamo attualmente ed in futuro potremmo fornire servizi di
investment banking e altri servizi finanziari a Enel e EGP, per cui abbiamo ricevuto, e ci
aspetteremo di ricevere, un compenso. Siamo una societa di intermediazione mobiliare full service,
attiva nella negoziazione di titoli, in attivita di intermediazione e che presta altresi servizi di
investment banking ed altri servizi finanziari. Nello svolgimento della nostra ordinaria attivita
d’'impresa, noi, e altre societa da noi controllate o a noi collegate, potremmo acquisire, detenere o
vendere, per conto proprio o delle altre societa da noi controllate o a noi collegate o per conto di
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clienti, strumenti finanziari azionari, obbligazionari e di altro tipo (compresi i prestiti bancari e altri
obblighi) di Enel, EGP e di altre societa che possono essere coinvolte nellOperazione, e
potremmo altresi fornire servizi di investment banking e altri servizi finanziari a tali societa.

Resta inteso che la presente lettera & per informazione del Consiglio di Amministrazione di
Enel solo in relazione alla sua valutazione dell'Operazione e non pud essere comunicata ad alcuno
senza il nostro previo consenso scritto e non potra essere citata né potra esservi fatto riferimento,
in tutto o in parte, né la presente lettera potra essere utilizzata per qualsivoglia altro scopo, senza il
nostro previo consenso scritto, fermo restando che Enel potra riprodurre la presente lettera nella
sua interezza in qualsiasi documento, prospetto o documento informativo connesso all’Operazione
che Enel dovra, nel rispetto della normativa vigente, depositare presso autorita governative,
regolatorie o di borsa o distribuire ai propri azionisti.

Sulla base di, e fermo restando, quanto precede riteniamo che, alla data del presente
documento, il Rapporto di Cambio sia congruo per Enel da un punto di vista finanziario.

Distinti saluti,

CREDIT SUISSE SECURITIES (EUROPE) LIMITED, MILAN BRANCH
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Appendice

Nell’emettere il nostro parere, al quale la presente appendice € allegata, e conformemente
alla prassi abituale delle banche di investimento riconosciute a livello internazionale che emettono
pareri e compiono valutazioni analoghi, abbiamo svolto molteplici analisi finanziarie e comparative
per stimare gli intervalli di rapporto di cambio impliciti nelle valutazioni relative di Enel ed EGP,
incluse quelle descritte nel seguito. Nessuna metodologia di valutazione deve essere considerata
individualmente. Ogni metodologia di valutazione deve essere considerata come parte integrante
dell'analisi di valutazione relativa che abbiamo eseguito al fine di emettere il nostro parere. La
presente sintesi non deve essere considerata, né rappresenta, una descrizione esauriente di tutte
le analisi svolte e di tutti i fattori considerati in relazione al nostro parere. La presente sintesi
soggetta integralmente al, e pertanto va letta solo in relazione con, il testo integrale del parere cui
e allegata.

La predisposizione di un parere sulla congruita finanziaria & un processo analitico
complesso che richiede di stabilire i metodi di analisi finanziaria piu appropriati e rilevanti e che
richiede I'applicazione di tali metodi alle circostanze del caso specifico, e, pertanto, un parere sulla
congruita non & facilmente sintetizzabile. Nonostante, in questo caso, abbiamo ritenuto I'analisi dei
flussi di cassa scontati (discounted cash flow analysis) e I'analisi delle quotazioni di borsa i metodi
piu rilevanti per il nostro parere rispetto alle altre analisi che abbiamo altresi svolto, nella
formulazione del nostro parere ci siamo basati sui risultati di tutte le analisi da noi effettuate
considerate nel loro insieme e, ai fini del nostro parere, non abbiamo tratto conclusioni da (o
relativamente ad) alcun fattore o metodo di analisi considerato singolarmente. Di conseguenza,
riteniamo che le nostre analisi debbano essere considerate nella loro interezza e che selezionare
parti delle nostre analisi o dei fattori da noi considerati, senza considerare la totalita delle analisi e
dei fattori, potrebbe ingenerare una visione fuorviante o incompleta dei processi sottostanti le
nostre analisi ed il nostro parere.

Le stime contenute nelle nostre analisi e gli intervalli di valutazione che risultano da
specifiche analisi non sono necessariamente indicativi di valori effettivi o predittivi di risultati o
valori futuri, che potrebbero essere significativamente pit o meno favorevoli rispetto a quanto
indicato dalle nostre analisi. Inoltre, le analisi relative al valore di attivita economiche o di azioni
non configurano delle perizie né riflettono il prezzo al quale tali attivita economiche o azioni
potrebbero effettivamente essere vendute o acquisite. Pertanto, le stime utilizzate nelle, ed i
risultati ottenuti dalle, nostre analisi sono per loro natura soggetti ad un significativo margine di
incertezza.

Al fine di emettere il nostro parere, abbiamo utilizzato le seguenti metodologie di
valutazione:

Analisi dei flussi di cassa scontati (discounted cash flow analysis)

Abbiamo applicato la metodologia dei flussi di cassa scontati alle previsioni finanziarie di
Enel e EGP su base divisionale, come forniteci da Enel, al fine di riflettere la diversa natura delle
attivita economiche, delle tecnologie e delle aree geografiche alle quali Enel e EGP sono esposte.
Abbiamo calcolato il valore attuale netto dei flussi di cassa “unlevered” al netto delle imposte e del
valore terminale, ove applicabile, nel 2025 per le diverse divisioni di Enel e il valore attuale netto
dei flussi di cassa “unlevered’ al netto delle imposte e del valore di recupero (salvage value) al
termine della vita utile delle attivita e/o delle concessioni per le diverse aree geografiche di EGP. |
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valori del capitale economico (equity values) sono stati stimati, ai fini dell’analisi relativa, alla data
del presente parere e, pertanto, riflettono, inter alia, i resoconti intermedi di gestione al 30
settembre 2015 di Enel e di EGP. Utilizzando tale metodologia, il rapporto di cambio implicito nella
valutazione relativa di Enel e EGP risulta in un intervallo compreso tra 0,419x e 0,515x.

Analisi delle quotazioni di borsa

L’'analisi delle quotazioni di borsa analizza I'evoluzione storica del rapporto di cambio
implicito sulla base dei prezzi di Enel e di EGP a partire dalla offerta pubblica iniziale (IPO) di EGP
e nei dodici mesi precedenti la data in cui Enel e EGP hanno emesso un comunicato stampa
congiunto in cui confermavano che le due societa stavano esaminando una potenziale
integrazione (la “Data del Comunicato Stampa”). Nel contesto dell’analisi delle quotazioni di borsa,
abbiamo considerato il rapporto di cambio implicito giornaliero medio, sulla base dellandamento
dei titoli di Enel e EGP a partire dalla offerta pubblica iniziale (IPO) di EGP e durante i dodici mesi,
sei mesi, tre mesi e durante il mese precedenti alla Data del Comunicato Stampa. Utilizzando tale
metodologia, il rapporto di cambio implicito nella valutazione relativa di Enel e EGP risulta in un
intervallo compreso tra 0,423x e 0,488x.

Analisi dei target price degli analisti

Abbiamo considerato una selezione delle ricerche degli analisti finanziari che coprono sia
Enel che EGP pubblicate prima della Data del Comunicato Stampa. Le ricerche degli analisti che
abbiamo considerato sono state pubblicate prima dell’annuncio del business plan aggiornato di
Enel e EGP approvato dai rispettivi Consigli di Amministrazione il 12 novembre 2015. Utilizzando
tale metodologia, il rapporto di cambio implicito nella valutazione relativa di Enel e EGP risulta in
un intervallo compreso tra 0,277x e 0,581x.
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IL PRESENTE DOCUMENTO E STATO REDATTO IN FAVORE DEL
CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI ENEL S.P.A. DA J.P. MORGAN
LIMITED UNICAMENTE IN LINGUA INGLESE. LA TRADUZIONE IN
ITALIANO DI SEGUITO RIPORTATA E DI MERA CORTESIA E IN CASO DI
INCOERENZA CON IL DOCUMENTO ORIGINALE IN LINGUA INGLESE FARA
FEDE UNICAMENTE QUEST’ULTIMO

17 novembre 2015

Consiglio di Amministrazione
Enel S.p.A.

Viale Regina Margherita, n. 137
00198 Roma

Italia

Membri del Consiglio di Amministrazione:

Avete richiesto il nostro parere in merito alla congruita, da un punto di vista finanziario, per
Enel S.p.A. (“Enel” o la “Societa”) del Rapporto di Cambio (come di seguito definito)
proposto nel contesto della prospettata scissione parziale non proporzionale della propria
controllata Enel Green Power S.p.A. (“EGP” o la “Controllata™) a favore di Enel, quale
societa beneficiaria, (I’“Operazione”).

Sulla base della bozza di Progetto di Scissione, datata 16 novembre 2015, (la “Bozza di
Progetto di Scissione”) e della bozza di Relazione Illustrativa della Societa, datata 16
novembre 2015 predisposta ai sensi dell’articolo 2501-quinquies del Codice Civile e
dell’articolo 70, comma 2, del regolamento adottato da Consob con delibera n. 11971 del 14
maggio 1999 (la “Bozza di Relazione Illustrativa” e, unitamente alla Bozza di Progetto di
Scissione, la “Bozza dei Documenti di Scissione”), che saranno sottoposte all’approvazione
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dei Consigli di Amministrazione della Societa e della Controllata in data 17 novembre 2015,
abbiamo inteso che I’Operazione prevede altresi il trasferimento da EGP a Enel: (a) della
partecipazione totalitaria detenuta dalla stessa EGP in Enel Green Power International B.V.,
holding di diritto olandese che detiene partecipazioni in societa operanti nel settore delle
energie rinnovabili nel Nord, Centro e Sud America, in Europa, in Sudafrica e in India, ¢ (b)
di talune attivita, passivita e rapporti giuridici, connessi a tale partecipazione.

Inoltre, ai sensi della Bozza dei Documenti di Scissione, si prevede che al closing:

(i) n. 3.640.000.000 azioni ordinarie EGP, con valore nominale per azione pari a €0,20,
saranno annullate (le “Azioni EGP Annullate”) e concambiate con azioni ordinarie
Enel di nuova emissione, con valore nominale per azione pari a €1,00, sulla base del
rapporto di cambio proposto (come comunicatoci dalla Societa in data 16 novembre
2015) pari a 0,486 nuove azioni ordinarie Enel per ogni azione ordinaria EGP (il
“Rapporto di Cambio”);

(i) tutti gli azionisti di EGP, diversi dalla Societd, concambieranno tutte le azioni
ordinarie EGP dagli stessi possedute (le “Azioni EGP degli Azionisti di
Minoranza™) con azioni ordinarie Enel di nuova emissione;

(iii) la Societa concambiera solo una parte delle azioni ordinarie EGP dalla stessa
possedute, corrispondente alle Azioni EGP Annullate dedotte le Azioni EGP degli
Azionisti di Minoranza; e

(iv) le azioni Enel assegnate alla Societa in cambio della suddetta parte delle azioni
ordinarie EGP dalla stessa possedute saranno annullate ai sensi dell’articolo 2504-fer
del Codice Civile.

Dalla Bozza dei Documenti di Scissione abbiamo inoltre inteso che: (i) gli azionisti di EGP
che si asterranno dal voto, o voteranno contro, I’Operazione avranno diritto di esercitare il
diritto di recesso e il diritto di vendita ai sensi delle applicabili disposizioni legislative; e (ii)
I’Operazione ¢ condizionata alla circostanza che il valore di liquidazione complessivo delle
azioni ordinarie EGP in relazione alle quali dovessero essere validamente esercitati il diritto
di recesso o il diritto di vendita non sia superiore a €300 milioni.

Anche se alcuni aspetti dell’Operazione sono stati riassunti nei paragrafi precedenti, Vi
segnaliamo che i termini dell’Operazione sono piu compiutamente descritti nella Bozza dei
Documenti di Scissione. Pertanto, la descrizione dell’Operazione e talune altre informazioni
qui riportate devono essere valutate alla luce delle informazioni piu dettagliate contenute
nella Bozza dei Documenti di Scissione.

Nel rilasciare il nostro parere, abbiamo:
(1) esaminato la Bozza di Progetto di Scissione;

(i)  esaminato la Bozza di Relazione Illustrativa;



(iii)

(iv)

™)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

esaminato talune informazioni pubbliche concernenti aspetti finanziari ¢ di business
della Controllata e della Societa, dei settori in cui le stesse operano, nonché di talune
altre societa che svolgono attivita comparabili;

confrontato la performance finanziaria e operativa della Controllata e della Societa
con informazioni di pubblico dominio relative a talune altre societa che abbiamo
ritenuto rilevanti ed esaminato i corsi azionari, correnti e storici, delle azioni della
Controllata e delle azioni della Societa e di talune azioni quotate di tali altre societa;

esaminato il bilancio della Societd e della Controllata al 31 dicembre 2014
(sottoposti a revisione), la relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2015 della
Societa e della Controllata (sottoposti a revisione) e la situazione patrimoniale al 30
settembre 2015 della Societa ¢ della Controllata (non sottoposte a revisione),
entrambe queste ultime su base consolidata;

esaminato le proiezioni economico-finanziarie su base stand-alone (non sottoposte a
revisione) della Societa e della Controllata per il periodo 2016-2020 predisposte dai
rispettivi management ed approvate dai rispettivi Consigli di Amministrazione in
data 12 novembre 2015;

esaminato talune analisi di mercato, ipotesi e proiezioni economico-finanziarie
predisposte dal management della Societa e della Controllata in relazione ai
rispettivi settori di attivitd — ivi incluse le proiezioni stimate di pre-closing per
I’esercizio 2015, nonché le ipotesi e proiezioni economico-finanziarie successive
all’orizzonte temporale del piano industriale su base stand-alone e le informazioni
sull’indebitamento finanziario netto ed altre poste rettificative — e I’impatto previsto
dell’Operazione, ivi inclusa una revisione dei benefici attesi che ci si attende
derivino dall’Operazione (le “Sinergie”), contenute nella bozza di presentazione
datata 13 novembre 2015, messaci a disposizione dalla Societa;

confrontato i1 termini finanziari dell’Operazione, come proposti dai rispettivi
Consigli, con i termini finanziari pubblicamente disponibili relativi a talune
operazioni che hanno coinvolto societd che abbiamo ritenuto rilevanti ed il relativo
corrispettivo ricevuto per tali societa; e

effettuato ogni altro studio finanziario e analisi, nonché preso in considerazione le
altre informazioni, che ci sono sembrate opportune ai fini del rilascio del presente
parere.

In aggiunta, abbiamo intrattenuto colloqui con alcuni membri del management della
Controllata e della Societa in relazione a taluni aspetti dell’Operazione, alle attuali e passate
attivita della Controllata e della Societa, alle condizioni economico-finanziarie, alle
prospettive future e ai risultati di performance operativa della Societa e della Controllata in
merito agli effetti dell’Operazione da un punto di vista finanziario sulla Societa e sulle
prospettive future, nonché in merito ad ogni altra questione che abbiamo ritenuto necessario
o opportuno indagare.



Nel rilasciare il nostro parere, abbiamo fatto affidamento e assunto 1’accuratezza e
completezza di tutte le informazioni a disposizione del pubblico o che ci sono state fornite
dalla Controllata e dalla Societa o che abbiamo discusso con queste ultime, o altrimenti da
noi o per nostro conto esaminate; non abbiamo effettuato autonomamente alcuna verifica (né
abbiamo assunto alcuna responsabilita per lo svolgimento di autonome verifiche) circa tali
informazioni ovvero circa la loro accuratezza o completezza. Non abbiamo svolto né ci sono
state fornite valutazioni o perizie circa le attivita e le passivita, né abbiamo svolto alcuna
valutazione in merito alla solvibilita della Controllata o della Societa ai sensi di qualsivoglia
norma di legge in tema di fallimento, procedure concorsuali o istituti analoghi.

Nel fare affidamento su analisi finanziarie, proiezioni economico-finanziarie, ipotesi e
previsioni forniteci, o da queste derivate, ivi incluse le Sinergie, abbiamo assunto che esse
siano state predisposte secondo ragionevolezza, sulla base di ipotesi che riflettano le migliori
stime attualmente disponibili e i giudizi del management della Societa in merito ai risultati
operativi attesi ¢ alle condizioni finanziarie della Controllata e della Societa cui tali analisi,
proiezioni, ipotesi o stime si riferiscono. Non esprimiamo alcun parere in merito a tali
analisi, proiezioni o stime (ivi incluse le Sinergie) o sulle ipotesi su cui le stesse sono basate
e la Societda ha confermato che, ai fini del rilascio del presente parere, possiamo fare
affidamento su tali analisi, proiezioni, ipotesi e stime (ivi incluse le Sinergie). Abbiamo
anche assunto che 1’Operazione ¢ le altre operazioni previste dalla Bozza dei Documenti di
Scissione avranno le conseguenze fiscali descritte nella Bozza dei Documenti di Scissione e
nel corso delle discussioni avute con, e nel materiale fornitoci da, gli esponenti e i consulenti
della Societda e che saranno perfezionate secondo quanto descritto nella Bozza dei
Documenti di Scissione (senza alcuna rinuncia, modifica o cambiamento di qualsivoglia
termine rilevante e senza che sia fatta opposizione all’Operazione da parte di nessun
creditore legittimato ai sensi della normativa italiana) e che la versione finale della Bozza di
Documenti di Scissione non si discostera, con riferimento a ciascun profilo rilevante, dalla
bozza messa a nostra disposizione. Abbiamo inoltre assunto che le dichiarazioni e garanzie
rilasciate dalla Societa e dalla Controllata nel Progetto di Scissione siano e continuino ad
essere veritiere e corrette con riferimento a ciascun profilo rilevante ai fini della nostra
analisi. Non siamo esperti legali, regolamentari, contabili o fiscali e abbiamo fatto
affidamento sugli accertamenti svolti dai consulenti della Societa con riferimento ai suddetti
ambiti. Abbiamo inoltre assunto che tutti i consensi o le autorizzazioni governative,
regolamentari o di altra natura necessari ai fini del completamento dell’Operazione saranno
ottenuti senza il prodursi di effetti pregiudizievoli sulla Controllata o sulla Societa, ovvero
sui benefici attesi dall’Operazione.

Nel rilasciare il nostro parere, abbiamo fatto affidamento sulle valutazioni commerciali
dell’Operazione svolte dalla Societa. La decisione di dare o meno esecuzione all’Operazione
da parte della Societa (e circa i termini in base ai quali ’Operazione ¢ eseguita) ¢ di natura
tale da poter essere assunta unicamente dalla Societa.
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Riportiamo di seguito una breve rassegna delle analisi e delle metodologie di valutazione che
abbiamo ritenuto necessario o appropriato svolgere ai fini del rilascio del presente parere.
Tale rassegna non deve considerarsi e non rappresenta una descrizione esaustiva di tutte le
approfondite analisi svolte nell’ambito dell’elaborazione del nostro parere. La
predisposizione del presente parere ha richiesto un complesso processo valutativo basato su
vari elementi, incluso 1’uso di metodologie valutative applicate su base relativa e omogenea,
che devono essere adattate tenendo in considerazione le specificita del modello di business e
delle attivita di ciascuna societa, nell’ambito, ed esclusivamente ai fini, dell’Operazione. Di
conseguenza, le metodologie di valutazione di seguito descritte ed i risultati da esse derivanti
non possono essere considerati individualmente e su base autonoma in quanto rientranti in
un unico e complesso processo valutativo.

Il processo valutativo e le metodologie di valutazione (come di seguito riassunte) adottate al
fine di rilasciare il presente parere sono stati svolti con [’unico obiettivo di ottenere una
stima comparativa di intervalli di valori del capitale economico della Societa e della sua
Controllata e dovrebbero essere considerati in termini meramente relativi, al fine dell’unico e
limitato obiettivo di valutare alla data odierna la congruita per la Societa, da un punto di
vista finanziario, del Rapporto di Cambio proposto; tali valori non possono, pertanto, essere
confrontati con i valori di mercato o prezzi di vendita o essere considerati come valutazioni
assolute o autonome delle societa coinvolte nell’Operazione.

Nell’elaborare il nostro parere e nel determinare degli intervalli di rapporto di cambio,
abbiamo considerato come metodologie principali sia una metodologia di valutazione di
natura analitica, basata sul DCF a “Somma delle Parti” (che deriva il valore del capitale
economico alla data di riferimento di questa lettera sulla base del debito netto rettificato
stimato al 30 settembre 2015), sia 1’analisi storica del rapporto di cambio implicito nei prezzi
di borsa. Inoltre, come metodologia di controllo ed esclusivamente come ulteriore
riferimento, abbiamo considerato anche il rapporto di cambio implicito derivante dai prezzi
obiettivo (c.d. target price) degli analisti finanziari. Inoltre, abbiamo analizzato e considerato
il valore delle Sinergie attese dall’Operazione, cosi come fornito dalla Societa per la
redazione di questo parere.

Nel rilasciare il nostro parere, abbiamo tenuto conto di tutte le analisi e valutazioni da noi
svolte e non abbiamo assegnato particolare rilievo a nessun aspetto o fattore considerato
singolarmente.

E importante segnalare che il nostro processo valutativo presenta le seguenti limitazioni e
difficolta:

a) una serie di previsioni, proiezioni economico-finanziarie e altre informazioni
utilizzate ai fini delle valutazioni relative ci sono state fornite e sono state approvate



b)

d)

dalla Societa al fine della redazione del parere e non sono state oggetto di
certificazione o revisione da terze parti indipendenti;

I’attuale elevata volatilita dei mercati finanziari, che potrebbe influenzare il prezzo
del titolo della Societa e della Controllata, potrebbe avere un impatto anche sui
risultati commerciali, economici e finanziari delle societa, incluse le rispettive
proiezioni economico-finanziarie e sulle Sinergie attese comunicateci dal
management della Societda e utilizzate ai fini delle analisi e delle valutazioni
effettuate;

I’utilizzo del metodo DCF a “Somma delle Parti” ha richiesto 1’uso di una pluralita
di informazioni economico-finanziarie e sulla struttura del capitale relative alle varie
Unita di Business / ai vari Paesi in cui la Societa e la Controllata operano,
richiedendo pertanto una complessa allocazione delle proiezioni o delle informazioni
finanziarie a ciascuna Unita di Business / Paese considerato pertinente;

la metodologia basata sul calcolo del rapporto di cambio implicito nei prezzi
obiettivo degli analisti finanziari ha richiesto 1’utilizzo di prezzi obiettivo pubblicati
prima del rilascio e della presentazione del nuovo piano industriale sia della Societa
che della Controllata; e

il metodo dei multipli di mercato non ¢ stato considerato una metodologia di
valutazione solida nel caso specifico a causa della limitata comparabilita della
Societa e della Controllata con altre societa quotate.

Metodologie di valutazione e sintesi dei risultati

Al fini del rilascio del nostro parere, in considerazione delle caratteristiche specifiche della
Societa e della Controllata, abbiamo selezionato una pluralita di metodologie e criteri di
valutazione (sia di natura analitica che empirica). Tali metodologie non dovrebbero essere
considerate singolarmente, ma solo come parte integrante di un processo di valutazione
unitario.

Le seguenti metodologie di valutazione sono state applicate sia alla Societa sia alla
Controllata:

a)
b)
¢)

Analisi storica del rapporto di cambio implicito nei prezzi di borsa;
DCF a “Somma delle Parti’; e

Rapporto di cambio implicito derivato dai prezzi obiettivo (c.d. target price) degli
analisti finanziari.

La tabella seguente riassume i risultati ottenuti applicando i vari metodi di valutazione
utilizzati per la determinazione del rapporto di cambio implicito tra le azioni della
Controllata ¢ le azioni della Societa.



Intervallo del rapporto di cambio implicito

Metodologia
&l numero di azioni Enel per ogni azione EGP

Analisi storica del rapporto di cambio

implicito nei prezzi di borsa 0,42 - 0,49

DCF a “Somma delle Parti” 0,42 - 0,49

Rapporto di cambio implicito derivato
dai prezzi obiettivo (c.d. target price) 0,35-0,53
degli analisti finanziari

Nel formulare il presente parere, abbiamo inoltre tenuto conto del valore delle potenziali
Sinergie attese dall’Operazione come stimato e validato dal management della Societa ed il
relativo impatto sul valore del capitale economico della Societa per la quota di pertinenza
della stessa sulla base del Rapporto di Cambio proposto.

* %k ok ok ok

11 nostro parere ¢ necessariamente basato sulle condizioni economiche, di mercato e di altro
tipo esistenti ad oggi e sulle informazioni forniteci fino alla data odierna. Si deve tener conto
del fatto che sviluppi successivi potrebbero avere effetti sul presente parere e che non siamo
in alcun modo obbligati ad aggiornare, rivedere o rilasciare nuovamente il presente parere.

Il nostro parere ¢ limitato alla congruitd, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di
Cambio per la Societa nel contesto della prospettata Operazione e non esprimiamo alcuna
opinione in relazione alla congruitd dell’Operazione per qualunque altro titolare di
qualunque altra classe di azioni, per i creditori o altri portatori di interessi nei confronti della
Societa, né in relazione alla decisione della Societa di dare corso all’Operazione.

Inoltre, non esprimiamo alcun parere in relazione all’ammontare, o alla natura, di qualsiasi
tipo di compenso attribuito a dirigenti, amministratori o dipendenti di qualsivoglia parte
coinvolta nell’Operazione, o a qualsiasi classe di tali soggetti, connesso al Rapporto di
Cambio previsto nel contesto dell’Operazione o con riferimento alla congruita di ciascuno di
tali compensi. Non esprimiamo alcun parere in merito al prezzo a cui le azioni della Societa
o della Controllata saranno negoziate in futuro. Infine, non esprimiamo alcun parere in
merito a qualsivoglia conseguenza fiscale o di altra natura che possa derivare
dall’Operazione e il nostro parere non riguarda alcun aspetto legale, fiscale, regolamentare o
contabile. Pertanto, altri fattori successivi alla data del rilascio del presente parere,
potrebbero influenzare il valore della Societa (delle sua attivita o del suo patrimonio) dopo
I’approvazione dell’Operazione, a scopo meramente esemplificativo e non esaustivo (i) la
vendita di tutto o parte del capitale sociale della Societa da parte dei suoi azionisti entro un
breve periodo di tempo dopo la data di efficacia dell’Operazione, (ii) 1’esercizio da parte



degli azionisti della Controllata del diritto di recesso cui gli stessi abbiano diritto ovvero del
diritto di vendita delle proprie azioni alla Societa ai sensi delle applicabili disposizioni
legislative nel contesto dell’Operazione senza alcun effetto negativo per la Societa, (iii)
cambi nei prevalenti tassi di interesse ¢ in altri fattori che generalmente influenzano il prezzo
delle azioni, (iv) eventi con effetti negativi sugli attuali mercati dei capitali, (v) il verificarsi
di eventi che abbiano effetti negativi sulle condizioni finanziarie, le attivita, i beni, i risultati
operativi o le prospettive della Societa o della Controllata, (vi) qualsiasi provvedimento con
efficacia vincolante o restrizione imposti da autorita amministrative o di vigilanza, (vii)
I’esecuzione tempestiva di tutti gli accordi e le approvazioni necessari per il completamento
dell’Operazione secondo termini e condizioni che siano accettabili per tutte le parti. Non
abbiamo espresso alcun parere in relazione a qualsivoglia operazione alternativa che
potrebbe portare maggiori benefici alla Societa.

Abbiamo agito quale esperto finanziario della Societa in relazione alla prospettata
Operazione e riceveremo un compenso dalla Societa per la prestazione dei nostri servizi, una
porzione sostanziale del quale sara pagata esclusivamente se 1’Operazione sara completata.
Inoltre, la Societa ha deciso di tenerci indenni da talune responsabilita che possono derivare
dal nostro incarico. Vi segnaliamo che nel corso dei due anni antecedenti la data del nostro
parere, abbiamo, e le nostre societd collegate hanno, intrattenuto relazioni di investment
banking con la Societa o con la Controllata con riferimento alle quali abbiamo, e le nostre
societa collegate hanno, ricevuto un compenso di mercato. Tali relazioni durante il suddetto
periodo includono I’aver agito quale: (i) bookrunner e lead arranger in relazione ad una
linea di credito revolving della Societa (nel marzo 2014); (ii) bookrunner in relazione
all’offerta di un bond ibrido da parte della Societa (gennaio 2014) e (iii) joint global
coordinator in relazione ad un collocamento secondario con offerta interamente sul mercato
di Enel Energy Europe S.L., una societa interamente controllata dalla Societa (nel novembre
2014). Nel corso della nostra attivitd ordinaria noi e le nostre societa collegate potremmo
negoziare attivamente, sia sul mercato azionario sia sul mercato del debito, titoli della
Societa o della Controllata, per conto nostro o per conto di nostri clienti e nostre societa
collegate e, conseguentemente, potremmo, in ogni momento, assumere posizioni lunghe o
corte su detti titoli. Al momento deteniamo partecipazioni inferiori all’1% nel capitale della
Controllata e inferiori al 2% nel capitale della Societa.

Sulla base e condizionatamente a quanto precede, riteniamo che alla data odierna il Rapporto
di Cambio previsto nel contesto della prospettata Operazione sia congruo, da un punto di
vista finanziario, per la Societa.

Il presente parere ¢ rilasciato in favore del Consiglio di Amministrazione della Societa,
unicamente nel contesto e¢ ai fini delle valutazioni di propria competenza in merito
all’Operazione. Il presente parere non costituisce una raccomandazione per qualsivoglia
azionista della Societa in merito alle loro decisioni di voto con riferimento all’Operazione o
a qualsivoglia altra materia. Fatta eccezione per i casi in cui sia espressamente previsto dalla
legge o da disposizioni regolamentari o espressamente richiesto da una competente autorita
di vigilanza o autoritd di regolamentazione del mercato, la Societa dovra considerare il



presente parere come confidenziale e lo stesso non potra essere divulgato, richiamato o
trasmesso (in tutto o in parte) a terzi per qualsivoglia finalita senza il nostro preventivo
consenso scritto. Fermo quanto precede, forniamo espressamente in questa sede il consenso
alla divulgazione di una copia integrale (e non parziale) di questo parere in qualsivoglia
documento, avviso o documento informativo relativo all’Operazione che la Societa debba, ai
sensi delle disposizioni applicabili, depositare presso qualsivoglia autorita governativa, di
vigilanza, o di regolamentazione del mercato o distribuire ai propri azionisti, ivi incluso il
documento informativo che Enel ¢ EGP dovranno predisporre ai sensi dell’articolo 70,
comma 6, del regolamento adottato da Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999,
fermo restando che il presente parere non potra essere reso pubblico in altri modi senza il
nostro preventivo consenso scritto.

Il presente parere ¢ rilasciato in lingua inglese. Se dovesse essere tradotto in una lingua
diversa dall’inglese e qualora dovessero emergere incoerenze tra la versione in lingua
inglese e la versione in altra lingua, la versione in lingua inglese dovra sempre considerarsi
prevalente.

Con i migliori saluti,

J.P. MORGAN LIMITED

F.to
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Consiglio di Amministrazione
Enel Green Power S.p.A.
Viale Regina Margherita 125
00198 Roma, Italy

17 Novembre 2015
Spettabili Amministratori,

Apprendiamo che il Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power S.p.A. (“EGP”) si & riunito
per approvare i termini e le condizioni della transazione che prevede la scissione parziale non
proporzionale di EGP in favore di Enel S.p.A. (“Enel”) (la “Scissione”). Enel detiene il 68% del
capitale sociale e dei diritti di voto di EGP.

In conformita ai termini della Scissione, gli azionisti di EGP (diversi da Enel) (gli “Azionisti EGP”)
riceveranno 0,486 azioni ordinarie Enel di nuova emissione (“Azioni Enel”) per ogni azione
ordinaria EGP posseduta (il “Rapporto di Cambio”).

In conformita ai termini della lettera di incarico datata 13 Novembre 2015 (la “Lettera di
Incarico”), EGP ha incaricato Barclays Bank PLC, attraverso la propria divisione di banca di
investimento (“Barclays”), di fornire servizi di consulenza finanziaria a EGP con riferimento alla
Scissione e il Consiglio di Amministrazione di EGP ha richiesto a Barclays di fornire un parere
circa la congruita, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio per gli Azionisti EGP.

Al fine di giungere al nostro parere, abbiamo:

i) Esaminato il bilancio annuale, civilistico e consolidato, per I'esercizio terminato il 31
Dicembre 2014 e la relazione infra-annuale, civilistica e consolidata, per il periodo
terminato il 30 Giugno 2015, sia per Enel che per EGP (ognuna “la Societa” e insieme “le
Societa”);

ii) Esaminato le relazioni infra-annuali in bozza delle Societa, per il periodo terminato il 30
Settembre 2015;

iii) Esaminato il piano industriale di EGP approvato dal Consiglio di Amministrazione di EGP
per il periodo compreso tra il 2016 e il 2020 (il “Piano Industriale di EGP”);
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iv)
v)

vi)
vii)

viii)

Xii)

xiii)

Xiv)

Esaminato il piano industriale di Enel approvato dal Consiglio di Amministrazione di Enel
per il periodo compreso tra il 2016 e il 2020 (il “Piano Industriale di Enel”);

Esaminato determinate proiezioni finanziarie e operative predisposte dal management di
EGP e Enel per il periodo compreso tra il 2016 e il 2020;

Esaminato determinate proiezioni finanziarie e operative di pre-closing predisposte dal
management di EGP e Enel per il periodo che terminera il 31 Dicembre 2015;

Discusso determinate ipotesi e stime, predisposte da ciascuna Societa per il periodo
compreso tra il 2021 e il 2025, con il senior management della rispettiva Societa;
Discusso con il senior management di ciascuna Societa dei risultati passati e presenti,
della attuale situazione finanziaria, delle prospettive future e dei rischi della rispettiva
Societa;

Esaminato le due bozze del Progetto di Scissione ricevute in data 11 Novembre 2015 e
16 Novembre 2015, rispettivamente (le “Bozze del Progetto di Scissione”);

Esaminato i prezzi e I'attivita di negoziazione delle azioni delle Societa in determinati
intervalli di tempo;

Esaminato un campione di ricerche, pubblicamente disponibili, pubblicate da analisti di
ricerca che seguono ciascuna Societa;

Confrontato i risultati finanziari di ciascuna Societa, i prezzi e 'attivita di negoziazione
delle azioni di EGP e Enel con quelli di determinate altre societa che abbiamo ritenuto
rilevanti;

Esaminato i termini finanziari, limitatamente a quanto pubblicamente disponibile, di
determinate altre transazioni che abbiamo ritenuto rilevanti e che abbiamo comparato
con i termini finanziari della Scissione; e

Esaminato altre informazioni, effettuato altre analisi e considerato altri fattori, secondo
quanto da noi ritenuto appropriato.

Abbiamo, con il Vostro consenso, assunto e ci siamo basati sull’accuratezza e la completezza
delle informazioni finanziarie e delle altre informazioni e documentazione che abbiamo
esaminato allo scopo di fornire il nostro parere, senza svolgere alcuna verifica indipendente di
tali informazioni e documentazione (e pertanto non ci assumiamo alcuna responsabilita legata
ad una verifica indipendente), e abbiamo inoltre, con il Vostro consenso, fatto affidamento sulle
rassicurazioni ricevute dal management di EGP e Enel in relazione al fatto che lo stesso non sia
a conoscenza di fatti o circostanze che renderebbero tali informazioni non accurate o fuorvianti.
Con riferimento alle stime finanziarie e proiezioni incluse nel Piano Industriale di EGP e nel Piano
Industriale di Enel, abbiamo assunto, con il Vostro consenso, che tali stime e proiezioni siano
state preparate con ragionevolezza al fine di riflettere le migliori informazioni al momento
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disponibili, le stime e i giudizi del management di EGP e Enel in relazione ai risultati finanziari
futuri di EGP (nel caso del management di EGP) o Enel (nel caso del management di Enel). Non
assumiamo alcuna responsabilita per, e non esprimiamo alcun parere in relazione a tali stime
finanziarie e proiezioni o alle assunzioni su cui queste sono basate. Per giungere al nostro
parere, non abbiamo condotto un sopralluogo delle sedi e delle strutture di EGP e di Enel e non
abbiamo effettuato né ottenuto alcuna valutazione indipendente o perizia degli elementi attivi o
passivi (inclusi eventuali fondi pensione, strumenti finanziari derivati, attivi e passivi fuori
bilancio) di EGP e di Enel, né abbiamo valutato la solvibilita o il fair value di EGP e di Enel nel
contesto della normativa relativa al fallimento, insolvenza o questioni similari. Il nostro parere si
basa necessariamente sulle condizioni finanziarie, economiche, di mercato e sulle altre
condizioni in essere, e che possono essere valutate, alla data della presente lettera e non ci
assumiamo alcun obbligo di aggiornare, rivedere, riaffermare il nostro parere sulla base di
circostanze che possano verificarsi successivamente alla data della presente lettera.

Abbiamo inoltre assunto, con il Vostro consenso, che nel processo di ottimento delle necessarie
approvazioni e consensi regolamentari e da terze parti in connessione alla Scissione, nessuna
modifica, ritardo, limitazione, restrizione o condizione sara imposta la quale avra un effetto
avverso su EGP o Enel, e che la Scissione sara effettuata in conformita a quanto previsto nelle
Bozze del Progetto di Scissione, senza alcuna rinuncia, modifica o rettifica di alcun termine,
condizione o accordo rilevante. Non esprimiamo alcun parere in relazione a eventuali
conseguenze fiscali o altre conseguenze che potrebbero risultare dalla Scissione, né il nostro
parere considera tematiche legali, regolamentari o contabili, per le quali comprendiamo che
EGP abbia ricevuto un parere da professionisti qualificati.

Allo scopo di fornire il nostro parere, le principali metodologie di valutazione che abbiamo
utilizzato sono state: i) la metodologia dell’attualizzazione dei flussi di cassa (“DCF”), secondo
un approccio a “somma-delle-parti” sia per Enel che per EGP, e ii) la metodologia della serie
storica dei prezzi di borsa (“Quotazioni di Borsa”), tenendo in considerazione, con esclusivo
riferimento ad EGP, anche dei premi rispetto ai prezzi di mercato osservati in selezionate
operazioni precedenti comparabili, relative a societa operanti nel settore delle energie
rinnovabili. In aggiunta, abbiamo considerato per entrambe le Societa i prezzi obiettivo espressi
da un campione di analisti di ricerca (“Prezzi Obiettivo degli Analisti”), come metodologia di
controllo, a verifica dei risultati delle metodologie di valutazione principali. Non abbiamo preso
in considerazione le metodologie basate sui multipli di borsa di societa comparabili o sui
multipli derivanti da precedenti transazioni comparabili, date le intrinseche differenze
concernenti principalmente i contesti regolatori, le caratteristiche degli incentivi, la presenza
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geografica, la composizione tecnologica ed il grado di sviluppo, che riteniamo vadano ad
inficiare il grado di comparabilita con le Societa (e con EGP in particolare).

La formulazione di un parere di congruita € un processo complesso e comporta varie decisioni
circa le metodologie di valutazione e le analisi pit appropriate, nonché circa I'applicazione di tali
metodologie di valutazione e analisi alle circostanze specifiche. Considerare separatamente una
qualsiasi delle nostre analisi, senza considerare tutte le analisi e i fattori nel loro complesso,
potrebbe portare ad esprimere un giudizio fuorviante o incompleto del processo sottostante al
nostro parere e, di conseguenza, dello stesso parere da noi espresso.

Le analisi effettuate hanno portato all'individuazione di valori economici relativi e confrontabili,
funzionali alla determinazione del Rapporto di Cambio. Abbiamo dato, quindi, preminenza
allomogeneita e comparabilita di ognuno dei metodi valutativi adottati, rispetto alla
determinazione del valore assoluto delle societa considerate singolarmente, tenendo in
considerazione le specificita di Enel ed EGP ed il fatto che sono societa con azioni quotate in
mercati regolamentati. Tuttavia, date le differenze intrinseche tra i business di Enel ed EGP,
abbiamo ritenuto non fosse appropriato I'utilizzo di metodi valutativi identici per entrambe le
societa, o 'attribuzione, per un determinato metodo valutativo, della medesima rilevanza al fine
della valutazione di Enel e EGP. Di conseguenza, Barclays ha adottato le metodologie valutative
ritenute piu appropriate al fine di determinare i valori economici comparabili per
I'individuazione del Rapporto di Cambio.

Nel giungere al nostro parere, abbiamo valutato ognuna delle Societa in un’ottica stand-alone,
sulla base del Piano Industriale di EGP, del Piano Industriale di Enel e dell’insieme di proiezioni,
assunzioni e stime ricevute e discusse con il senior management delle due Societa. Abbiamo
valutato la proposta alla data odierna, senza considerare I'impatto del potenziale esercizio del
diritto di recesso o del diritto di vendita da parte degli azionisti di minoranza di EGP che non
abbiano concorso nell’approvazione della Scissione.

La tabella riportata di seguito fornisce gli intervalli del rapporto di cambio sulla base delle
metodologie di valutazione di cui sopra:
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Metodologia di Valutazione Bz-lpporto di Cambio .
Minimo Massimo
DCF 0,36x 0,54x
Quotazioni di Borsa 0,38x 0,51x
Quotazioni di Borsa3 co.n Premi da Precedenti 0.47x 0.53x
Operazioni per EGP
Prezzi Obiettivo degli Analisti 0,28x 0,57x

Il presente parere non fornisce in alcun modo un’opinione in merito alla decisione di EGP di
procedere con o portare a termine la Scissione, o sui meriti relativi della Scissione se
confrontata con altre alternative strategiche che potrebbero essere disponibili per EGP. Inoltre, il
presente parere non intende valutare, esprimere un’opinione, o costituire una raccomandazione
su (i) i benefici attesi derivanti dalla Scissione; (ii) i rischi associati alla Scissione; (iii) il valore di
mercato delle Azioni Enel a seguito alla Scissione; o (iv) come ciascun azionista di EGP debba
votare in merito alla Scissione. In aggiunta, il nostro parere non fornisce in alcun modo
un’opinione circa il valore di mercato delle azioni di EGP e/o Enel nel periodo compreso tra la
data odierna e il completamento dell’atto di Scissione e, quindi, il contenuto di questa lettera
non deve essere interpretato come un’opinione sui risultati futuri o sulle prospettive di EGP o di
Enel (anche in seguito alla Scissione) o una rassicurazione sul valore di mercato di tali azioni
dopo I'annuncio della Scissione.

In conformita ai termini della lettera di incarico con EGP, Barclays é stata incaricata di fornire
servizi di consulenza finanziaria a EGP esclusivamente nel contesto nella Scissione. Non ci &
stato chiesto di valutare alternative alla Scissione, né abbiamo richiesto indicazioni di interesse
da parte di terzi in relazione all’acquisto di tutte o parte delle attivita di EGP o di tutte o parte
delle sue azioni.

Siamo stati incaricati di svolgere il ruolo di consulente finanziario di EGP con riferimento alla
Scissione e per i nostri servizi riceveremo una commissione, una parte sostanziale della quale
dipende dal completamento della Scissione. In aggiunta, EGP ha concordato di rimborsarci
determinate spese sostenute e tenerci indenni in relazione a determinate responsabilita che
potrebbero risultare per effetto dello svolgimento del nostro incarico.

Confidential

Barclays Bank PLC is authorised by the Prudential Regulation Authority and regulated by the Financial Conduct Authority and the Prudential Regulation Authority
(Financial Services Register No. 122702).
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IL PRESENTE DOCUMENTO COSTITUISCE UNA TRADUZIONE DI CORTESIA DEL PARERE REDATTO IN ORIGINALE IN LINGUA
INGLESE DA BARCLAYS BANK PLC IN FAVORE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI ENEL GREEN POWER S.P.A. IN DATA
17 NOVEMBRE 2015. LA TRADUZIONE IN ITALIANO DI SEGUITO RIPORTATA E' STATA PRODOTTA E FORNITA A PURO
TITOLO DI CORTESIA ED IN CASO DI INCOERENZA TRA LA SEGUENTE TRADUZIONE ED IL PARERE ORIGINALE IN LINGUA
INGLESE, QUEST’ULTIMO PREVALE.

Segnaliamo che:

(1)

(iii)

Barclays ha fornito in passato, e fornisce attualmente, vari servizi di investment banking,
lending e financial advisory alle Societa e alle rispettive controllate, per i quali Barclays ha
ricevuto o prevede di ricevere un compenso e potrebbe inoltre fornire servizi di
investment banking alle Societa e alle rispettive controllate in futuro, per i quali prevede
di ricevere un compenso;

Barclays Bank PLC, insieme alle proprie societa affiliate, (il “Gruppo Barclays”) & un
primario fornitore di servizi finanziari, attivo in una vasta gamma di attivita di banca
commerciale, banca di investimento, investment management e altre attivita.
Nell’lambito dell’ordinario svolgimento di tali attivita, Barclays Bank PLC e altri membri
del Gruppo Barclays (o fondi di investimento da essi gestiti o nei quali essi abbiano un
interesse finanziario) potrebbero negoziare, per proprio conto o per conto dei propri
clienti, e, di conseguenza, potrebbero in qualsiasi momento detenere una posizione
lunga o corta, in titoli obbligazionari e/o azionari (e/o relativi strumenti derivati) delle
Societa e/o delle rispettive affiliate. Inoltre, membri del Gruppo Barclays potrebbero aver
mantenuto, e potrebbero continuare a mantenere, relazioni bancarie e altre relazioni
commerciali con le Societa e/o le rispettive affiliate nel corso del tempo;

| precedenti paragrafi (i) e (ii) devono essere letti contestualmente alla Lettera di Incarico
e alla dichiarazione di indipendenza (Dichiarazione di Independenza) datata 13
Novembre 2015 emessa da Barclays in favore di EGP e, allo scopo di evitare qualsiasi
fraintendimento, non pregiudicano o rettificano o variano il contenuto della
dichiarazione circa I'indipendenza e I'autonomia di giudizio nel contesto della Scissione,
come limitato e qualificato nella dichiarazione stessa.

Il presente parere, la cui consegna é stata approvata dal Comitato di Fairness Opinion di
Barclays, é rilasciato a beneficio esclusivo del Consiglio di Amministrazione di EGP, per il solo
scopo di una propria valutazione della Scissione.

Il presente parere non é stato preparato per conto o a beneficio di, e non conferisce alcun diritto
o tutela per nessun dipendente, creditore, azionista o altro possessore del capitale di EGP. Resta
inteso che la presente lettera e il parere in essa contenuto sono rilasciati a beneficio esclusivo
di, e su essi potra fare esclusivo affidamento il Consiglio di Amministrazione di EGP, e questa
lettera non fornisce in alcun modo un parere, incluso ma non limitato al parere circa la
congruita del Rapporto di Cambio, a Enel come azionista di EGP.

Confidential

Barclays Bank PLC is authorised by the Prudential Regulation Authority and regulated by the Financial Conduct Authority and the Prudential Regulation Authority
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IL PRESENTE DOCUMENTO COSTITUISCE UNA TRADUZIONE DI CORTESIA DEL PARERE REDATTO IN ORIGINALE IN LINGUA
INGLESE DA BARCLAYS BANK PLC IN FAVORE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI ENEL GREEN POWER S.P.A. IN DATA
17 NOVEMBRE 2015. LA TRADUZIONE IN ITALIANO DI SEGUITO RIPORTATA E' STATA PRODOTTA E FORNITA A PURO
TITOLO DI CORTESIA ED IN CASO DI INCOERENZA TRA LA SEGUENTE TRADUZIONE ED IL PARERE ORIGINALE IN LINGUA
INGLESE, QUEST’ULTIMO PREVALE.

Il presente parere € confidenziale e non deve essere divulgato o menzionato pubblicamente, o
comunicato a terzi, né sullo stesso puo essere fatto alcun affidamento da parte di terzi, né potra
essere utilizzato per alcuna altra finalita in assenza del nostro consenso preventivo rilasciato per
iscritto; fermo restando che una copia di questo parere potra essere inclusa per intero in ogni
documento pubblico che EGP é tenuta a pubblicare in relazione alla Scissione, incluso il
documento informativo da pubblicare ai sensi del Regolamento Consob n. 17221/2010 in
materia di operazioni con parti correlate.

Il nostro parere non costituisce in alcun modo una raccomandazione in relazione al fatto gli
Azionisti EGP debbano o meno accettare il Rapporto di Cambio, o a come essi debbano agire in
relazione alla Scissione o in relazione ad ogni altra circostanza.

Il parere e fornito al Consiglio di Amministrazione in inglese. Una traduzione in italiano ¢ stata
messa a disposizione del Consiglio di Amministrazione. In caso di eventuali discrepanze o
contrasti tra le versioni in inglese e in italiano, la versione in inglese € da ritenersi prevalente.

%k k% %k k

Sulla base di e condizionatamente a quanto precede, alla data odierna riteniamo che il Rapporto
di Cambio sia congruo, da un punto di vista finanziario, per gli Azionisti EGP.

In fede,

Barclays Bank PLC, attraverso la propria divisione di banca di investimento

Confidential

Barclays Bank PLC is authorised by the Prudential Regulation Authority and regulated by the Financial Conduct Authority and the Prudential Regulation Authority
(Financial Services Register No. 122702).

Registered in England. Registered No. 1026167. Registered office: 1 Churchill Place, London E14 5HP.
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Milano, 17 novembre 2015

Spettabile

Enel Green Power 5.p.A.
Viale Regina Margherita 125
00198 Roma

Alla c.a. del Consiglio di Amministrazione

In data odierna 17 novembre 2015 si & riunito il Consiglio di Amministrazione di Enel Green
Power 5.p.A. ("EGP" o la “Societa”) per deliberare in merito ad un Progetto di Scissione
parziale non proporzionale di EGP in favore di Enel 5.p.A. (“Enel"), ai sensi dell’art. 2506-
bis, comma 4, del Codice Civile (la “Scissione” e/o |'“Operazione”). Enel & societa
controllante EGP con una quota del 68,29%.

secondo quanto risulta nel progetto di scissione redatto ai sensi degli art. 2506 e segg. del
Codice Civile (il “Progetto di Scissione"), la Scissione comportera 'assegnazione alla
beneficiaria Enel della quasi totalita delle partecipate estere e delle attivita finanziarie di
EGP (il “Compendio Scisso"), mentre EGP manterra le attivita italiane e le residue
partecipazioni estere.

La Scissione prevede |'emissione in concambio e assegnazione non proporzionale ai soci di
EGP di azioni della beneficiaria Enel di nuova emissione, in applicazione di un rapporto di
cambio che e stato individuato dal Consiglio di Amministrazione in data odierna, 17
novembre 2015, in 0,486 azioni Enel per ogni azione ordinaria EGP (il “Rapporto di
Cambio”). Pertanto, alla data di efficacia della Scissione la quota del capitale sociale di EGP
corrispondente al Compendio Scisso sara concambiata come segue: i soci di EGP diversi da
Enel concambieranno tutte le azioni dagli stessi detenute in EGP; (ii) Enel concambiera solo
la parte di azioni dalla stessa detenute in EGP corrispondenti al numero di azioni di EGP
complessivamente portate in concambio dedotte le azioni EGP portate in concambio dai soci
di EGP diversi da Enel.

In particolare: i) ai soci di EGP diversi da Enel verranno attribuite azioni Enel di nuova
emissione - godimento regolare - in funzione dell’applicazione del Rapporto di Cambio, con
annullamento delle azioni EGP dagli stessi detenute; ii) in favore di Enel verranno emesse - e
contestualmente annullate ai sensi dell'art. 2504-ter, comma 2, del Codice Civile, senza che
si proceda mai alla loro assegnazione - un numero di azioni derivante dall’applicazione del
Rapporto di Cambio a fronte delle azioni di EGP detenute dalla stesse Enel, corrispondenti al
numero di azioni EGP riferite al Compendio Scisso al netto di quelle di pertinenza dei soci di
EGP diversi da Enel.

Ai fini della determinazione del numero di azioni EGP riferite al Compendio Scisso di
pertinenza, rispettivamente, di Enel e dei soci di EGP diversi da Enel, il Consiglio di
Amministrazione di EGP ha adottato un criterio di assegnazione non proporzionale delle
azioni di nuova emissione di Enel ai soci di EGP, derivante dal rapporto del valore del
Compendio Scisso sul valore totale dell'intera EGP ante Scissione.,

Per effetto dell’Operazione Enel risultera |'unico socio di EGP scissa, con delisting di EGP dai
mercati sui quali la stessa & quotata.

La Scissione viene deliberata sulla base delle situazioni patrimoniali di EGP e Enel riferite alla
data del 30 settembre 2015, approvate dai Consigli di Amministrazione di EGP e Enel in data
12 novembre 2015.
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In conseguenza del rapporto di controllo di diritto di Enel su EGP, |'Operazione costituisce
per EGP un’operazione tra parti correlate “di maggiore rilevanza™ ai sensi del Regolamento
Consob n. 17221/2010 e della procedura in materia di operazioni con parti correlate di EGP
(“Procedura EGP"). L'Operazione pertanto & stata assoggettata all'iter previsto dalla
Procedura EGP per operazioni di questo tipo.

Nell'ambito dell'Operazione EGP ha conferito a Mediobanca - Banca di Credito Finanziario
S5.p.A. (“Mediobanca”) un incarico (l'“Incarico”) che prevede tra |'altro |'emissione di una
fairness opinion (il “Parere”) a favore del Consiglio di Amministrazione di EGP, con
riferimento alla congruita dal punto di vista finanziario del Rapporto di Cambio.

Il Parere & indirizzato esclusivamente al Consiglio di Amministrazione della Societa
nell’ambito del processo decisionale relativo all’Operazione come rappresentata nel Progetto
Scissione e si basa sull'assunto che |'Operazione venga posta in essere secondo termini e
condizioni non significativamente difformi da quelli in esso rappresentati. In particolare, il
Parere & basato sulle assunzioni riportate al Paragrafo 2.2.

Il Parere & stato redatto da Mediobanca a supporto e per uso interno ed esclusive del
Consiglio di Amministrazione della Societa che se ne potra avvalere per le determinazioni di
propria competenza nei limiti e termini contenuti nel presente Parere, Pertanto, il Parere: (i)
non potra essere pubblicato o divulgato, in tutto o in parte, a terzi o utilizzato per scopi
diversi da quelli indicati nel Parere stesso, salvo preventiva autorizzazione scritta di
Mediobanca ovvero ove cio sia richiesto da leggi o regolamenti o richieste specifiche di
autorita competenti, fermo restando che & autorizzata sin da ora esclusivamente la
pubblicazione di una copia integrale (e non per estratto) del presente Parere quale allegato
del documento informative che la Societa pubblichera ai sensi dei regolamenti Consob
applicabili all'Operazione; (ii) € indirizzato esclusivamente al Consiglio di Amministrazione
della Societa e, pertanto, nessuno, ad eccezione dei destinatari del Parere, & autorizzato a
fare affidamento su quanto riportato nel Parere e, conseguentemente, ogni giudizio di terzi,
ivi inclusi gli azionisti EGP, sulla bontd e convenienza dell'Operazione rimarra di loro
esclusiva responsabilita e competenza. In particolare, il presente Parere esprime il giudizio e
la valutazione di Mediobanca esclusivamente in relazione alla congruitd del Rapporto di
Cambio dal punto di vista finanziario; non esprime alcun giudizio o valutazione in merito
all'interesse della Societa all'Operazione e alla convenienza e correttezza sostanziale delle
condizioni della stessa.

Si precisa che Mediobanca opera in qualita di consulente finanziario e pertanto non ha fornito
e non fornisce alcuna prestazione consulenziale di natura, a titolo esemplificativo, ma non
esaustivo, legale, contabile, fiscale, industriale, ambientale, attuariale, tecnica.
espressamente escluso un qualsiasi potere del consulente finanziario di vincolare o
condizionare in alcun modo il Consiglio di Amministrazione della Societa nelle proprie
decisioni in relazione all’'Operazione e il Parere si basa sul presupposto che la Scissione e i
termini e condizioni della stessa wvengano valutati dai membri del Consiglio di
Amministrazione della Societa in autonomia di giudizio.

Mediobanca ricevera ai sensi dell'lncarico una remunerazione non condizionata al
completamento dell'Operazione. Si precisa inoltre che:

- dopo aver svolto gli opportuni approfondimenti, Mediobanca ritiene che non sussistono
relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie con: (i) EGP, con (ii) i soggetti che la
controllano, le societa controllate da EGP o sottoposte a comune controllo, nonché con gli
amministratori delle societa di cui ai punti (i) e (ii), che possano pregiudicare
l'indipendenza e |'autonomia di giudizio di Mediobanca;

- Mediobanca fa parte di un primario gruppo bancario, le cui societa sono impegnate in
un'ampia gamma di operazioni finanziarie, sia per conto proprio sia per conto dei propri
clienti. E' percio possibile che altre societa del gruppo o taluni clienti del gruppa, stipulino
accordi o detengano partecipazioni o altri titoli di Enel o Enel Green Power. Tuttavia,
idonee procedure interne sono state stabilite per monitorare e gestire potenziali conflitti di
interesse, al fine di assicurare che le attivita di consulenza finanziaria siano svolte
indipendentemente dalle, e gestite separatamente rispetto alle, attivita sopra menzionate;
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- nel normale svolgimento delle sue attivita e servizi, Mediobanca fornisce attualmente ad
Enel, societa controllante di EGP, servizi di consulenza per acquisizioni,
riorganizzazione della struttura proprietaria e partecipazioni a finanziamenti e negli ultimi
due anni Mediobanca ha prestato servizi di advisory e di debt capital market a Enel;

- si ritiene che nessuna delle sopra menzionate circostanze, in accordo con la "Politica per la
gestione dei conflitti di interesse” di Mediobanca, pregiudichi l'indipendenza di Mediobanca
con riferimento all'Operazione.

Le valutazioni condotte sono riferite alle situazioni economico patrimoniali di EGP e Enel
come identificate nelle informazioni messe a disposizione di Mediobanca su cui Mediobanca
non ha svolto alcuna autonoma verifica. Il Parere & necessariamente riferito, stante i criteri
di valutazione utilizzati, alle condizioni economiche e di mercato alla data del 13 novembre
2015. Mediobanca ha basato le proprie analisi sul fatto che nel periodo compreso tra le
ultime situazioni economico-patrimoniali disponibili e la data del Parere non si siano
verificati mutamenti sostanziali nel profilo economico-patrimoniale e finanziario di Enel e
EGP. In ogni caso, in generale, & inteso che sviluppi successivi nelle condizioni di mercato
cosi come in tutte le Informazioni utilizzate nei termini e condizioni dell’Operazione,
potrebbero avere un effetto anche significativo sulle conclusioni del Parere. Mediobanca
peraltro non si assume né avra alcun onere o impegno ad aggiornare o rivedere il Parere o
riconfermare le proprie conclusioni ivi presenti, anche nel caso si verificassero una o pil
delle variazioni sopra richiamate.

Le conclusioni esposte nel Parere sono basate sul complesso delle considerazioni ivi
contenute e, pertanto, nessuna parte del Parere potra essere utilizzata disgiuntamente
rispetto al Parere nella sua interezza. L'utilizzo parziale del contenuto del Parere efo
l'utilizzo dello stesso per scopi diversi rispetto a quelli per i quali & stato redatto puo
comportare un'interpretazione errata, anche in maniera significativa, di tutte le
considerazioni presenti nel Parere e/o delle sue conclusioni. In nessun caso, le valutazioni
riportate nel Parere sono da considerarsi in un contesto diverso da quello in esame. In
particolare, il presente Parere e le conclusioni in esso contenute non configurano la
prestazione di servizi e attivita di investimento, ai sensi del decreto legislativo 24 febbraio
1998, n.58, come successivamente modificato ed integrato. Il Parere non costituisce né
un'offerta al pubblico, né un consiglio 0 una raccomandazione di acquisto o vendita di un
qualsiasi prodotto finanziario.

Le valutazioni esposte nel Parere sono state condotte in ottica stand-alone e di going concern
pertanto i risultati dell'analisi prescindono da ogni considerazione concernente eventuali
sinergie operative e/o impatti fiscali e/o contabili e/o finanziari e/o operativi
dell’Operazione. Inoltre il Parere contiene assunzioni e stime considerate ragionevolmente
appropriate da Mediobanca anche con riferimento alla prassi italiana e internazionale, e
determinate sulla base delle Informazioni.

Inoltre, va rilevato che le analisi valutative sono state effettuate al solo scopo di valutare la
congruita del Rapporto di Cambio. Pertanto, con il presente Parere, Mediobanca non esprime
alcun giudizio circa: (i) il valore economico e/o il prezzo di mercato pre o post Operazione,
che EGP post Scissione, il Compendio Scisso e/o Enel potrebbero avere in futuro o in un
contesto diverso rispetto a quello in esame, ivi incluso in ipotesi di realizzazione
dell'Operazione con termini e condizioni diversi rispetto a quelli ad oggi proposti nel
Progetto di Scissione, né nulla di quanto indicato nel Parere pud o potra essere considerato
una garanzia o un'indicazione dei risultati economici, patrimoniali e finanziari prospettici di
EGP post Scissione, del Compendio Scisso e/o di Enel; o (ii) la situazione finanziaria e/o la
solvibilita di EGP post Scissione, del Compendio Scisso e/o di Enel. Mediobanca non si assume
alcuna responsabilita diretta e/o indiretta per danni che possano derivare da un utilizzo
improprio e/o parziale delle informazioni contenute nel Parere.

1. Documentazione utilizzata

Mello svolgimento dell'incarico e nell’elaborazione del Parere, Mediocbanca ha fatto
riferimento a informazioni pubblicamente disponibili ritenute rilevanti ai fini
dell’applicazione delle varie metodologie valutative selezionate, a documenti, dati ed
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informazioni forniti da EGP e da Enel (per il tramite di EGP), anche nel corso di incontri con il
management, e/o da terzi per loro conto (complessivamente, le “Informazioni”), tra cui la
seguente documentazione (la “Documentazione Rilevante"):

a) il Progetto di Scissione e la bozza della Relazione degli Amministratori portati in
approvazione all'odierno Consiglio di Amministrazione;

b) bilanci civilistici e consolidati di Enel ed EGP relativi all'esercizio 2014;

c) relazioni semestrali e trimestrali consolidate di Enel ed EGP al 30 giugno 2015 ed al 30
settembre 2015 rispettivamente;

d) Piano Industriale 2016-2020 di EGP approvato dal Consiglio di Amministrazione di EGP il
12 novembre 2015 (il “Business Plan EGP");

e) Piano Industriale 2016-2020 di Enel approvato dal Consiglio di Amministrazione di Enel il
12 novembre 2015 (il “Business Plan Enel" e, congiuntamente al Business Plan Enel, i
“Business Plan");

f) informazioni di dettaglio predisposte dal management di Enel ed EGP per gli esercizi
2016-2020 relativamente alle principali grandezze patrimoniali, economico-finanziarie
ed operative dei rispettivi gruppi (inclusivo del dettaglio per principali divisioni / paesi),
corredate dalle principali assunzioni e ipotesi di base;

g) informazioni di dettaglio predisposte dal management di Enel ed EGP relativamente alle
principali grandezze patrimoniali, economico-finanziarie ed operative dei rispettivi
gruppi (inclusivo del dettaglio per principali divisioni / paesi) per 'esercizio 2015 (“pre-
closing™}:

h} assunzioni economico-finanziarie e operative di lungo periodo predisposte dal
management di Enel ed EGP per gli anni successivi 2021-2025 alla durata dei rispettivi
Business Plan;

i) dati di indebitamento netto ed altre poste patrimoniali al 30 settembre 2015 utilizzati
per la stima del valore del capitale economico a partire dall’Enterprise Value (cd.
“bridge-to-equity”), inclusa 'allocazione tra i diversi paesi e business units;

j)  informazioni circa il numero di azioni di Enel ed EGP alla data della presente Parere;

k) corsi di Borsa e volumi di negoziazione delle azioni Enel ed EGP in diversi orizzonti
temporali;

l) ricerche ed analisi finanziarie su Enel ed EGP pubblicate da analisti di ricerca di broker e
banche di investimento;

m) i termini e gli andamenti dei corsi di Borsa di societa coinvolte in selezionate operazioni
precedenti ritenute comparabili con quella in esame.

Sono stati inoltre realizzati approfondimenti con il management di EGP e, in presenza del
management di EGP, anche con il management di Enel finalizzati ad ottenere chiarimenti
sulle principali assumptions sottostanti le proiezioni economico-patrimoniali contenute nei
Business Plan sulle metodologie di reportistica contabile e sulle attese relativamente
all’andamento di Enel ed EGP e del settore di riferimento.

Nell'espletamento dell'lncarico, nella predisposizione del Parere e in tutte le elaborazioni
effettuate, Mediobanca ha:

(i) confidato (a) sulla veridicita, completezza ed accuratezza delle Informazioni utilizzate,
ivi inclusi la Documentazione Rilevante, senza effettuare né direttamente né
indirettamente alcuna autonoma verifica, accertamento e/o analisi, e (b) sul fatto che
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non vi siano dati, informazioni o fatti non rivelati la cui omissione renda ingannevoli le
Informazioni;

(ii) fatto affidamento (a) sugli aspetti legali, contabili, fiscali e tecnici dell’Operazione cosi
come riportati nelle Informazioni e nella Documentazione Rilevante e (b) sul fatto che i
Business Plan ed eventuali ulteriori proiezioni economico-patrimoniali di dettaglio
relative a Enel e/o EGP ricevute da Mediobanca siano stati preparati sulla base di
assunzioni ragionevoli e che riflettano le stime pili accurate possibili effettuate dal
management in relazione allo sviluppo futuro del business e dei risultati economico-
patrimoniali delle societa interessate all'Operazione.

Mediobanca non si assume, pertanto, alcuna responsabilita relativamente alla veridicita,
completezza ed accuratezza delle Informazioni utilizzate per le proprie analisi e per
'elaborazione e la stesura del Parere,

2. Principali difficolta e limiti della valutazione e assunzioni sottostanti il
Parere

2.1 Principali difficolta e limiti della valutazione
Tra i limiti e le principali difficolta di valutazione si segnalano i seguenti aspetti:

1) i dati previsionali, le stime e le proiezioni economico-finanziarie utilizzate ai fini delle
valutazioni presentano, per loro natura, profili di incertezza la cui variazione potrebbe
avere pertanto un impatto, anche significativo, sui risultati delle valutazioni. Inoltre le
societa oggetto di valutazione operano in un settore influenzato dall’andamento dello
scenario energetico di riferimento e dal quadro legislativo e regolatorio: le principali
ipotesi sottostanti i Business Plan potrebbero, anche in relazione alla variabilita
dell’attuale scenaric macroeconomico e ad una eventuale variazione del quadro
legislativo e regolatorio, non realizzarsi, con conseguenti impatti, anche rilevanti, sui
risultati delle valutazioni;

2) l'approccio a “somma delle parti” utilizzato nel Metodo del Discounted Cash Flow ha reso
necessaria una complessa allocazione di determinate grandezze economico, finanziarie e
patrimoniali alle singole attivita oggetto di valutazione;

3) nell’applicazione della metodologia dei prezzi obiettivo espressi dalle ricerche degli
analisti finanziari, sono stati presi in considerazione report pubblicati precedentemente
all'approvazione dei nuovi Business Plan e le cui stime ed aspettative potrebbero essere
diverse, anche in modo significativo, rispetto ai Business Plan approvati dai rispettivi
Consigli il 12 novembre 2015.

2.2 Principali assunzioni sottostanti il Parere

In relazione a quanto sopra riportato, si rappresenta che ai fini della predisposizione del
presente Parere sono state effettuate specifiche assunzioni inerenti:

a) le proiezioni economico-patrimoniali per il periodo 2021-2025 fornite e guidate dal
management e riflesse nel calcolo del Terminal Value secondo le indicazioni messe a
disposizioni dalle societa;

b) la capacita delle societa oggetto di valutazione di realizzare le proiezioni economico
finanziarie contenute nei Business Plan e nelle assunzioni sopra richiamate.

Occorre pertanto segnalare che, qualora, successivamente alla data di emissione del Parere,
si manifestino modifiche rispetto a quanto sopra ipotizzato, le conclusioni del Parere
potrebbero meodificarsi anche in maniera significativa. Mediobanca, come gia indicato in
premessa, peraltro non si assume né avra alcun onere o impegno ad aggiornare o rivedere il
Parere o riconfermare le proprie conclusioni, anche nel caso si verificassero una o piu delle

variazieni sopra richiamate.
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3. Individuazione del percorso valutativo condotto
3.1 Finalita del parere: tratti caratteristici delle valutazioni

Le conclusioni esposte sono basate sul complesso delle considerazioni effettuate. Tali
valutazioni non debbono essere considerate singolarmente, bensi interpretate come parte
inscindibile di un processo di valutazione unico. L'analisi dei risultati ottenuti da ciascuna
metodologia in medo indipendente e non alla luce del rapporto di complementarieta che si
crea con gli altri criteri comporta, infatti, la perdita di significativita dell’intero processo di
valutazione. Pertanto, in nessun caso, singole parti del presente Parere possono essere
utilizzate separatamente dal parere stesso nella sua interezza.

3.2 Il percorso valutativo
3.2.1 Metodologie valutative

Tenuto conto, oltre che delle Informazioni disponibili, della tipologia di Operazione, del
settore di riferimento in cui operano le societa oggetto dell’Operazione, delle caratteristiche
specifiche delle stesse e della loro tipologia di operativita, della prassi valutativa in linea
con gli standard nazionali e internazionali, i metodi individuati sono i seguenti.

Metodi di valutazione principali:

a) Metodo del Discounted Cash Flow, applicando il criterio della Somma delle Parti;

b} Metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa;

Metodo di valutazione di controllo:

¢} Metodo dei Target Price dei titoli Enel ed EGP pubblicati dagli analisti finanziari.

Le metodologie basate sui multipli di borsa o derivanti da transazioni comparabili non sono
state giudicate rilevanti, in quanto la comparabilita insita nelle societa oggetto di
transazione é risultata inficiata da differenze concernenti principalmente i contesti
regolatori, la durata e le caratteristiche degli incentivi, il differente mix geografico e
tecnologico ed i progetti di sviluppo rispetto alla capacita installata.

3.2.2 Metodo del Discounted Cash Flow

Tale metodo é riconosciuto dalla dottrina e dalla prassi internazionale come il metodo pil
analitico e 'unico, fra i metodi selezionati, in grado di recepire pienamente le proiezioni
ecanomico-finanziarie messe a disposizione di Mediobanca.

Il Metodo del Discounted Cash Flow (“DCF") porta ad esprimere il “valore della societa” (MV)
come differenza tra il valore attuale netto delle sue attivita operative (EV), il valore di
mercato del suo debito finanziario netto (NFP), l'eventuale patrimonio di terzi (MINT),il
trattamento di fine rapporto (TFR), provision rilevanti e crediti/debiti per imposte differite
Si noti che il Metodo del DCF & stato applicato in base al criterio della Somma delle Parti,
ovvero il valore del capitale economico di ognuna delle due societa & stato determinato come
somma dei valori delle singole attivitd della stessa, intese come entitd economiche
valorizzabili autonomamente.

L'EV & uguale alla somma tra:

- valore dei “flussi di cassa unlevered disponibili” (*FCFun™) per il periodo esplicito (“n")
scontati al “costo medio ponderato del capitale” (“WACC”) e

f, Wl
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- valore terminale (“Terminal Value™ o “TV"): rappresenta il valore dell’azienda o
dell’attivita economica oggetto di valutazione al termine del periodo delle proiezioni.

Ai fini del presente Parere si & utilizzato quale periodo esplicito l'arco temporale 2015-2020
(considerando per il 2015 unicamente il periodo successivo al 30 Settembre, data di
valutazione) (il “Periodo Esplicito”) sulla base delle proiezioni economico-patrimoniali
fornite esplicitamente dal management di EGP e Enel, proiettate inoltre nel periodo 2021-
2025 sulla base di specifiche indicazione dei rispettivi management.

In termini sintetici, la formalizzazione di quanto sopra esposto si pud rappresentare nel modo
seguente:

" FCF un, TV

Bv=|y

+
=1 (1+WACQO)? (1+WACC)®

Il WACC ovvero il “costo medio ponderato del capitale” & stato calcolato sulla base della
formula finanziaria che considera come parametri il costo del debito, il costo dell’equity e la
struttura finanziaria della Societa, dove il costo dell'equity @ stato calcolato sulla base
dell'usuale formula del Capital Asset Pricing Model.

In sede di calcolo del TV, con |'obiettivo di riflettere le peculiarita delle attivita oggetto di
valutazione (a titolo esemplificativo, di carattere geografico, tecnologico e regolamentare),
sono state utilizzate diverse metodologie quali la c.d. crescita perpetua, la c.d. “annuity”
{crescita per un intervallo di tempo determinato) e il riferimento alla Regulated Asset Base
(nel caso di attivita regolate).

Il valore terminale ottenuto & poi trattato alla stregua di un flusso di cassa addizionale e
guindi attualizzato come tutti gli altri flussi di cassa, al costo medio ponderato del capitale.

stata successivamente svolta un'analisi di sensitivita del costo medio ponderato del
capitale al fine di definire il range di valutazione.

Al fine di determinare il valore dell'eguity di EGP e Enel, 'EV & stato rettificato per le
seguenti voci patrimoniali al 30 Settembre 2015: (i) debito finanziario netto, (ii) patrimonio
di terzi, (iii) trattamento di fine rapporto, (iv) fondi oneri e rischi (principalmente ambientali
ed incentivi all'esodo) e (v) crediti/debiti per imposte differite.

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione del metodo del DCF si ottiene un range di
rapporto di cambio compreso tra 0,38 e 0,53 azioni ordinarie Enel per ogni azione EGP.

3.2.3 Metodo dell’Andamento dei Prezzi di Borsa

Mel caso di societa quotate in Borsa la prassi suggerisce di considerare i prezzi di mercato
quali informazioni rilevanti per la stima del valore economico delle societa, utilizzando le
capitalizzazioni di Borsa calcolate sulla base di quotazioni registrate in intervalli di tempo
giudicati significativi.

Nel caso specifico, si & ritenuto opportuno applicare tale metodologia adottando i seguenti
criteri: (i) utilizzo di medie aritmetiche dei prezzi ufficiali ponderate per i volumi; (ii)
utilizzo di periodi di riferimento di 1 mese, 3 mesi, 6§ mesi e 1 anno antecedenti il 27 Ottobre
2015, giorno della diffusione del primo comunicato stampa relativo all’Operazione. In questo
modo l'intervallo di tempo prescelto dovrebbe includere solamente i prezzi che non siano
influenzati dai rumors sull'Operazione.

Con esclusivo riferimento a EGP, nell’ambito dell’analisi dei prezzi di mercato, e stato
tenuto conto anche dei premi, rispetto ai prezzi di mercato stessi, riconosciuti in selezionate
operazioni precedenti ritenute comparabili con guella in esame, in quanto risultanti
nell'integrazione tra la societa attiva nel settore delle energie rinnovabili e la rispettiva
societa controllante con attivita diversificate nel settore energetico.
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5i noti che i premi osservati in dette operazioni sono stati applicati ai prezzi di mercato
“undisturbed" (ciogé non influenzati) misurati su determinati orizzonti temporali, ricavando
un intervallo di prezzo per l'azione EGP che é& stato rapportato al prezzo di chiusura
dell'azione Enel osservato in data 26 ottobre 2015, al fine di ottenere un intervallo di valori
di rapporti di cambio.

Sulla base dei risultati ottenuti dall'applicazione del Metodo dell'Andamento dei Prezzi di
Borsa si ottiene:

(i) un range di rapporto di cambio compreso tra 0,38 e 0,51 azioni ordinarie Enel per ogni
azione EGP (senza tenere conto dei premi riconosciuti in selezionate operazioni
precedenti ritenute comparabili con quella in esame) e

(ii) un range compreso tra 0,47 e 0,51 azioni ordinarie Enel per ogni azione EGP (tenuto
conto dei premi riconosciuti in selezionate operazioni precedenti ritenute comparabili
con quella in esame).

3.2.4 Metodo dei Target Price

La metodologia consiste nell'analisi dei Target Price degli analisti di ricerca che coprono i
titoli EGP ed Enel. Cosi come avviene per |'analisi dei corsi di borsa, essi rappresentano
un'utile indicazione ai fini della determinazione del valore di societa i cui titoli siano quotati
in Borsa, completando il quadro dei riferimenti valutativi. L'osservazione dei Target Price dei
titoli Enel ed EGP pubblicati dagli analisti finanziari consente di ricavare, per ognuno dei
broker considerati, un rapporto di cambio implicito.

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione del Metodo dei Target Price si ottiene un

range di rapporto di cambio compreso tra 0,34 e 0,53 azioni ordinarie Enel per ogni azione
EGP.

4, Conclusioni

Sulla base di tutto quanto sopra esposto, si ritiene che nel contesto dell’Operazione, il
Rapporto di Cambio sia congruo da un punto di vista finanziario.

L'emissione del presente Parere & stata approvata dal Comitato Fairness Opinion di
Mediobanca.

MEDIOBANCA
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LAZARD

Spett. Comitato Parti Correlate
Enel Green Power S.p.A.
Viale Regina Margherita
00198 Roma

16 novembre 2015

Egregi Signori,

siamo stati informati che il Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power S.p.A.
(“EGP”) intende approvare e concludere un Progetto di Scissione Non Proporzionale con il Consiglio
di Amministrazione di Enel S.p.A. (“Enel” e, unitamente a EGP, le “Societa”) di cui ci ¢ stata fornita
una bozza datata 5 Novembre 2015 (il “Progetto di Scissione™) e che, ad oggi, Enel detiene il 68,29%
delle azioni ordinarie di EGP del valore nominale di Euro 0,20 per azione (singolarmente, una
“Azione EGP” e, collettivamente, le “Azioni EGP”). Ai sensi del Progetto di Scissione: (i) EGP
trasferira a Enel tutte le azioni di Enel Green Power International B.V. e talune altre attivita e
passivita, ivi inclusi alcuni contratti di lavoro (il “Compendio Scisso”); (ii) EGP manterra tutte le altre
attivita e passivita non ricomprese nel Compendio Scisso; e (iii) i titolari delle Azioni EGP avranno
diritto a ricevere 0,486 azioni ordinarie Enel di nuova emissione, ciascuna avente valore nominale di
Euro 1,00 per azione, in cambio di 1 Azione EGP (il “Rapporto di Cambio™), fermo restando che, nel
contesto dell'Operazione, Enel scambiera solo una porzione delle Azioni EGP dalla stessa detenute e
che tutte le azioni ordinarie Enel di nuova emissione da attribuire alla stessa Enel a fronte di tale
porzione di Azioni EGP saranno annullate contestualmente alla loro emissione (I’”Operazione™).
All'esito del perfezionamento dell’Operazione, l'intero capitale sociale di EGP sara detenuto da Enel.

Sebbene alcuni aspetti dell'Operazione siano riepilogati sopra, i termini e le condizioni
dell'Operazione sono piu compiutamente illustrati nel Progetto di Scissione.

Ai sensi degli articoli 5 e 8 del Regolamento Consob n. 17221 del 12 Marzo 2010, come
successivamente modificato (il “Regolamento Parti Correlate™), il Comitato Parti Correlate di EGP (il
“Comitato”) ha richiesto a Lazard S.r.l. (“Lazard”) un parere, alla data odierna, in merito alla
congruita, dal punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio per gli Azionisti EGP diversi da
Enel (gli “Azionisti EGP”).

Al fini del presente parere, abbiamo:
1) esaminato i termini e le condizioni finanziarie del Progetto di Scissione;

(i1) analizzato alcune informazioni storiche commerciali e finanziarie, disponibili al
pubblico, relative alle Societa, ivi incluse le relazioni annuali delle Societa per
l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2014, le relazioni finanziarie semestrali al 30 giugno
2015 e le relazioni trimestrali al 30 settembre 2015;

(iii))  esaminato alcune specifiche voci di bilancio al 30 settembre 2015, suddivise per
paese/area di attivita, che ci sono state fornite dai management, rispettivamente, di
EGP e di Enel;

(iv) analizzato i business plan di EGP e di Enel per gli anni 2016-2020 che ci sono stati
forniti, rispettivamente, dal management di EGP e di Enel, nonché le linee guida
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relative all'evoluzione delle proiezioni finanziarie di EGP e di Enel successive al
2020 che ci sono state fornite, rispettivamente, dal management di EGP e di Enel (le
“Linee Guida”);

v) discusso con i senior manager delle Societa in relazione all’attivita e alle prospettive
delle Societa;

(vi) esaminato i prezzi storici di mercato e i volumi scambiati delle azioni delle Societa;

(vil))  esaminato i premi corrisposti in talune operazioni che riteniamo, in linea di principio,
comparabili con I’Operazione; e

(viii)  svolto gli ulteriori studi, analisi e indagini finanziarie che abbiamo ritenuto opportuni.

Nel predisporre il presente parere ci siamo basati e abbiamo fatto affidamento, senza
sottoporle a verifica indipendente, sull'accuratezza e completezza di tutte le predette informazioni, ivi
incluse, a titolo esemplificativo e non esaustivo, tutte le informazioni finanziarie e di altra natura ¢ le
relazioni a noi fornite, o con noi discusse, nonché tutte le dichiarazioni rese dai rispettivi management
delle Societa. Qualsiasi integrazione, modifica o successivo aggiornamento delle informazioni sopra
elencate potrebbe incidere sul presente parere e sulle ipotesi sul quale lo stesso ¢ stato basato. Non
abbiamo svolto indagini indipendenti o verifiche su dette informazioni, relazioni o dichiarazioni. Non
abbiamo fornito, ottenuto o esaminato per vostro conto alcun parere specialistico, ivi incluso, a titolo
esemplificativo e non esaustivo, pareri legali, contabili, attuariali, ambientali, informatici o fiscali e, di
conseguenza, il nostro parere non tiene conto delle possibili implicazioni di tali pareri specialistici.

Abbiamo assunto che la valutazione delle attivita e delle passivita e le previsioni dei flussi di
cassa, ivi incluse le proiezioni relative alle future spese per investimenti, predisposte dai rispettivi
management delle Societa siano corrette e ragionevoli. Non abbiamo esaminato, valutato o verificato
in maniera indipendente nessuna attivita o passivita (potenziale o di altra natura) delle Societa, né la
solvibilita o il fair value delle Societa, né ci sono state fornite valutazioni o verifiche a tale riguardo.
Con riferimento alle previsioni finanziarie, alle proiezioni e alle Linee Guida considerate nelle nostre
analisi, abbiamo assunto che le stesse fossero state ragionevolmente predisposte sulla scorta delle
migliori e piu aggiornate stime e valutazioni dei rispettivi management delle Societa relative ai futuri
risultati di operazioni, condizioni finanziarie e risultati delle rispettive Societa, e abbiamo assunto che
dette previsioni finanziarie, proiezioni ¢ Linee Guida verranno realizzate secondo gli importi e i
tempi previsti nelle stesse. Non assumiamo alcuna responsabilitda o obbligazione, né esprimiamo
alcuna valutazione, in relazione alle predette previsioni, proiezioni, Linee Guida o ipotesi su cui le
stesse sono basate.

Nel preparare il nostro parere abbiamo assunto che 1’Operazione verra conclusa ai termini e
alle condizioni descritte nel Progetto di Scissione senza alcuna rinuncia a, o modifica di, alcuno dei
suoi termini e condizioni rilevanti. Abbiamo altresi assunto che tutti i permessi e le autorizzazioni
governative, regolamentari o di altra natura, necessari per il perfezionamento dell’Operazione saranno
ottenuti senza alcuna riduzione dei benefici derivanti dall’Operazione per gli Azionisti EGP o senza
alcun effetto negativo sulle Societa. Di conseguenza, rimarchiamo che le conclusioni contenute nel
presente parere potrebbero subire variazioni dipendenti da numerosi fattori, ivi inclusi gli effettivi
termini e condizioni del Progetto di Scissione e della documentazione ad essi correlata predisposta e
approvata dai Consigli di Amministrazione di EGP e di Enel.

II Rapporto di Cambio sara oggetto di una relazione indipendente di congruitd che verra

predisposta da un esperto nominato ai sensi dell’art. 2501-sexies cod. civ. Le metodologie e i criteri
da noi impiegati potrebbero differire, in tutto o in parte, rispetto alle metodologie e ai criteri utilizzati
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dall’esperto indipendente nominato ai sensi dell’art. 2501-sexies cod. civ., e, pertanto, i risultati delle
nostre analisi e di quelle di detto esperto potrebbero differire.

Inoltre, il nostro parere si fonda necessariamente sulle condizioni finanziarie, economiche,
monetarie, di mercato, nonché sulle altre condizioni esistenti alla data odierna, e sulle informazioni
messe a nostra disposizione alla stessa data. Eventi o circostanze successive alla data odierna (incluse
modifiche a leggi e regolamenti) potrebbero incidere sul presente parere e sulle ipotesi utilizzate per
predisporlo, senza alcun obbligo da parte nostra di aggiornare, correggere o confermare il presente
parere. Rileviamo inoltre che I’attuale volatilita dei mercati del credito e dei mercati finanziari
potrebbe o meno avere un effetto sulle Societa e non stiamo esprimendo alcun parere in ordine agli
effetti di tale volatilita sulle Societa. Infine, mutamenti nei settori delle fonti rinnovabili e del power
and gas utility, nonché delle leggi e regolamenti applicabili a tali settori potrebbero influenzare le
previsioni finanziarie delle Societa.

Lazard agisce in qualita di advisor finanziario del Comitato in relazione all’Operazione e
riceveremo un compenso per le nostre prestazioni da corrispondersi al momento del rilascio del
presente parere. A tale proposito, non siamo stati incaricati di agire quale advisor finanziario del
Comitato in relazione, tra 1’altro, alla struttura dell’Operazione o all’identificazione delle attivita e
passivita di EGP da includere nel Compendio Scisso, ma esclusivamente in relazione al rilascio del
presente parere. In passato Lazard ha fornito a Enel servizi di consulenza finanziaria per i quali ha
ricevuto commissioni di rito e Lazard o altre societa del Gruppo Lazard potrebbero in futuro fornire
servizi di consulenza finanziaria alle Societa per i quali potrebbero ricevere commissioni di rito.
Inoltre, alcune societa del Gruppo Lazard potrebbero negoziare le azioni o altri titoli delle Societa, sia
per proprio conto, sia per conto dei propri clienti, e, di conseguenza, potrebbero detenere in qualunque
momento posizioni lunghe o corte in relazione a tali titoli e potrebbero anche negoziare o detenere
titoli per conto delle Societa e/o di alcuni dei soggetti ad esse collegati. Fermo restando quanto
precede, come meglio specificato nella dichiarazione d’indipendenza da noi emessa a beneficio del
Comitato, confermiamo che, alla data odierna, quanto precede non pregiudica I’indipendenza e
I’autonomia del giudizio di Lazard nello svolgimento del suo incarico in relazione all’Operazione.
Non esprimiamo alcun parere in ordine al prezzo a cui, in qualunque momento, le azioni delle Societa
potrebbero essere negoziate.

Il presente parere viene fornito a esclusivo beneficio del Comitato (nella sua esclusiva
autonomia di giudizio) — resta inteso che lo stesso pud essere condiviso con i membri del consiglio di
amministrazione di EGP —, in relazione alla sua valutazione dell’Operazione e ai fini della stessa, e
non viene rilasciato per, né conferisce alcun diritto o rimedio a favore di, alcun azionista di EGP o di
Enel o alcun altro soggetto, né potra essere utilizzato per altri fini. Il presente parere ha per oggetto
esclusivamente la congruita, alla data odierna dal punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio
per gli Azionisti EGP, e non concerne alcun altro aspetto o implicazione dell’Operazione quali, a
titolo esemplificativo e non esaustivo, questioni legali, fiscali, regolamentari o contabili, né la forma o
la struttura dell’Operazione, i termini e le condizioni ai quali gli Azionisti EGP potranno esercitare il
diritto di vendita o di recesso, o altri contratti o accordi conclusi in relazione all’Operazione o previsti
dalla stessa.

Inoltre, il nostro parere non riguarda il merito dell’Operazione rispetto ad operazioni o
strategie alternative che potrebbero essere disponibili per EGP, né il merito della decisione di EGP di
porre in essere I’Operazione. Il presente parere non costituisce una raccomandazione sulle modalita
con le quali qualsiasi soggetto debba approvare I’Operazione o, comunque, votare o comportarsi in
relazione alla medesima o ad ogni altra tematica a questa connessa.

Salvo ove espressamente richiesto da leggi o regolamenti, o da specifica richiesta di una

competente autoritd governativa, e in particolare in conformita all'art. 5, comma 5, del Regolamento
Parti Correlate e al suo relativo Allegato 4, il presente parere ¢ riservato e non puo essere da voi
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divulgato, menzionato o comunicato (in tutto o in parte) ad alcun soggetto terzo, per qualsivoglia
ragione, senza la nostra preventiva autorizzazione scritta. Il presente parere ¢ soggetto alla lettera di
incarico sottoscritta da EGP e Lazard in data 13 Novembre 2015.

Metodologie Valutative e Analisi Svolte

Quella che segue ¢ una sintesi delle principali analisi e verifiche finanziarie che Lazard ha
ritenuto adeguate in relazione al rilascio del proprio parere. La sintesi delle analisi e verifiche di
Lazard fornita di seguito non rappresenta una descrizione completa delle analisi e verifiche poste alla
base del parere di Lazard. La predisposizione di un parere di congruita costituisce un processo
complesso, che richiede diverse scelte sia in ordine ai metodi di analisi e di verifica piu appropriati e
rilevanti, sia in ordine all'applicazione di tali metodi alle circostanze del caso concreto e, di
conseguenza, non si presta ad una immediata descrizione di sintesi. Prendere in considerazione singoli
aspetti delle analisi e verifiche o della sintesi che segue, senza considerare le analisi e verifiche nel
loro complesso, potrebbe creare una visione incompleta o fuorviante delle analisi e verifiche alla base
del parere di Lazard.

Al fini delle proprie analisi e verifiche, Lazard ha tenuto conto dell'andamento del settore di
riferimento, delle condizioni commerciali, economiche, di mercato, finanziarie e di altra natura, molte
delle quali esulano dal controllo delle Societa. Nessuna societa, attivita o operazione considerata nelle
analisi e verifiche di Lazard come metro di paragone ¢ identica alle Societa, e una valutazione dei
risultati di tali analisi e verifiche non ¢ un esercizio puramente matematico. Al contrario, le analisi e
verifiche richiedono valutazioni e giudizi complessi riguardanti le caratteristiche finanziarie e
operative, nonché ulteriori fattori che potrebbero incidere sul valore delle societa, attivita e operazioni
considerate nelle analisi e verifiche di Lazard. Le stime contenute nelle analisi e verifiche di Lazard,
nonché gli intervalli delle valutazioni risultanti da una particolare analisi o verifica, non sono
necessariamente rappresentative di valori reali, né rappresentative di risultati o valori futuri, che
potrebbero risultare significativamente pitt 0 meno favorevoli rispetto a quelli indicati nelle analisi e
verifiche di Lazard. Inoltre, le analisi e verifiche relative al valore di societa, attivita o titoli non
intendono rappresentare una stima o riflettere 1 prezzi a cui tali societa, attivita o titoli potrebbero
essere effettivamente venduti. Di conseguenza, le stime utilizzate e i risultati derivanti dalle analisi e
verifiche di Lazard sono per loro natura soggette a una significativa incertezza.

Salvo ove diversamente specificato, le seguenti informazioni quantitative, nella misura in cui

si basano su dati di mercato, si basano su tali dati esistenti prima del 13 Novembre 2015 e non sono
necessariamente indicative delle attuali condizioni di mercato.

Analisi Finanziarie

Al fine di formulare il nostro parere, le principali metodologie di valutazione utilizzate sono
state (i) ’analisi dei flussi di cassa attualizzati (“ Discounted Cash Flow” or “DCF”) e (ii) 1 prezzi di
mercato. Quale metodologia di controllo, ¢ stata svolta un’analisi dei target price degli analisti di
ricerca rispetto a EGP ed Enel. Lazard ha inoltre condotto un’analisi dei premi corrisposti in
operazioni che, in linea di principio, abbiamo ritenuto comparabili con 1’Operazione.

Analisi dei flussi di cassa attualizzati

Sulla scorta delle proiezioni dei rispettivi management delle Societa e sulla base delle Linee
Guida fornite dagli stessi, Lazard ha svolto un’analisi dei flussi di cassa attualizzati delle Societa per
calcolare il valore attuale stimato dei flussi di cassa operativi, in una prospettiva standalone, al netto
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di imposte e interessi, che le Societa potrebbero generare a partire dal 30 settembre 2015. In
considerazione del fatto che 1 business plan delle Societa coprono un orizzonte temporale limitato
(2016-2020), i rispettivi management delle Societa hanno fornito a Lazard le Linee Guida relative
all’evoluzione delle proiezioni finanziarie di EGP e di Enel successive al 2020.

EGP

Al fine di valutare il differente profilo di rischio-rendimento dei paesi in cui opera EGP,
Lazard ha analizzato i flussi di cassa operativi nazione per nazione (c.d. approccio “Sum-of-Parts”).
Sulla base del business plan di EGP e delle Linee Guida del management relative all’evoluzione delle
proiezioni finanziarie, i flussi di cassa operativi, al netto di imposte e interessi, proporzionali (vale a
dire, escludendo i flussi di cassa di pertinenza di azionisti di minoranza di societa non interamente
possedute da EGP) sono stati proiettati per la durata della vita utile media degli impianti per ogni
singolo paese. Il valore terminale (ferminal value) ¢ stato calcolato, nazione per nazione, come il
valore di rottamazione degli impianti, al netto dei costi di smantellamento (come forniti dal
management di EGP), al termine della vita utile media dell'impianto.

I flussi di cassa operativi, al netto di imposte e interessi, e il terminal value sono stati poi
attualizzati utilizzando un costo del capitale, differenziato per singolo paese, calcolato sulla base del
capital asset pricing model (CAPM); in particolare:

(1) il risk free rate ¢ stato determinato facendo riferimento al rendimento dei titoli di stato
decennali statunitensi;

(i1) sono stati presi in considerazione il coefficiente beta unlevered della stessa EGP e il
coefficiente beta umlevered di societa quotate operanti nel settore delle energie
rinnovabili;

(i)  Dequity risk premium ¢ stato calcolato prendendo in considerazione il diverso profilo di
rischio di ciascun paese; ¢ stato utilizzato un equity risk premium di base (comune per
tutti i paesi) a cui ¢ stato sommato un risk premium differenziato per ciascun paese;

(iv) il costo del debito ¢ stato differenziato per paese e calcolato sommando a un tasso di base
(comune a tutti i paesi) un differenziale specifico per ciascun paese; e

(v) sono state prese in considerazione la leva finanziaria di EGP e la leva finanziaria di
societa operanti nel settore delle energie rinnovabili.

Al fine di determinare 1’equity value di EGP, taluni elementi sono stati sommati algebricamente ai
valori risultanti dal metodo DCF: (i) la posizione finanziaria netta al 30 settembre 2015 (rettificata per
la porzione di pertinenza degli azionisti di minoranza), (ii) il valore contabile dei fondi di bilancio al
30 settembre 2015 (rettificato per la porzione di pertinenza degli azionisti di minoranza).

Enel

Al fine di valutare il differente profilo di rischio-rendimento dei paesi / aree di business in cui
Enel opera, Lazard ha analizzato i flussi di cassa operativi al netto di imposte e interessi per paese e
per area di business (c.d. approccio “Sum-of-Parts”). Sulla base del business plan di Enel e delle
Linee Guida del management relative all’evoluzione delle proiezioni finanziarie, i flussi di cassa
operativi, al netto di imposte e interessi, proporzionali (vale a dire, escludendo i flussi di cassa di
pertinenza di azionisti di minoranza di societa non interamente possedute da Enel) sono stati proiettati
fino al termine dell'esercizio 2025. 1l terminal value ¢ stato determinato con approcci differenziati per
area di business:
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(1)

(i1)
(iii)

Generazione energia elettrica: flusso di cassa operativo, al netto di imposte e interessi,
normalizzato al 2025 calcolato sulla base delle ipotesi del management circa replacement
capex ¢ long term depreciation attualizzato in perpetuity; ¢ stato applicato un tasso di
rendita perpetua pari all’1,9% (in linea con I’inflazione di lungo periodo dell’Unione
Europea);

Distribuzione energia elettrica: valore stimato della RAB come fornito dal management; e

Retail (vendita di energia elettrica e gas): terminal value al 2020 basato su di un exit
multiple pari a 6,0x EBITDA (in linea con le valutazioni degli analisti per questo tipo di
attivita).

I flussi di cassa operativi, al netto delle imposte e degli interessi, e il terminal value sono poi stati
attualizzati utilizzando un costo del capitale, differenziato per paese e per area di business, calcolato
sulla base del capital asset pricing model (CAPM), in particolare:

(1)

(i)

(i11)

(iv)

V)

il risk free rate ¢ stato calcolato facendo riferimento al rendimento dei titoli di stato
decennali statunitensi;

sono stati presi in considerazione il coefficiente beta unlevered di Enel e il coefficiente
beta unlevered di societa quotate operanti nel settore dell'energia e del power and gas
utility;

I’equity risk premium ¢ stato calcolato prendendo in considerazione il diverso profilo di
rischio di ciascun paese; ¢ stato utilizzato un equity risk premium di base (comune a tutti i
paesi) a cui ¢ stato sommato un risk premium differenziato per ciascun paese;

il costo del debito ¢ stato differenziato per paese e calcolato sommando a un tasso di base
(comune a tutti i paesi) un differenziale specifico per ciascun paese; e

¢ stata considerata la leva finanziaria di societa quotate comparabili, differenziate per area
di business.

Al fine di determinare I’ equity value di Enel, taluni elementi sono stati sommati algebricamente ai
valori derivanti dall’applicazione del metodo DCF: (i) I’ equity value della partecipazione del 68,29%
in EGP (calcolato sulla base del metodo DCF), (ii) la posizione finanziaria netta al 30 settembre 2015
(rettificata per la porzione di competenza degli azionisti di minoranza), (iii) il valore contabile dei
fondi di bilancio al 30 settembre 2015 (rettificato per porzione di competenza degli azionisti di

minoranza).

Risultato derivante dall’applicazione del metodo DCF

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione del metodo DCF, emerge un intervallo di valori
per il rapporto di cambio nuove Azioni Enel per 1 Azione EGP pari a:

Minimo Massimo

Rapporto di Cambio 0,40x 0,55x
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Perfomance storica dei Prezzi di Borsa

La performance storica dei prezzi di borsa delle Societa ¢ stata ritenuta da Lazard una
metodologia di analisi affidabile, tenuto conto che entrambe le Societa (i) hanno un flottante
significativo e volumi di scambio rilevanti, (ii) hanno un’ampia copertura di ricerca azionaria, (iii)
sono quotate da numerosi anni, ¢ (iv) hanno una parte significativa della loro base azionaria
rappresentata da investitori istituzionali.

Lazard ha esaminato la performance storica dei prezzi di borsa delle azioni delle Societa nelle
52 settimane precedenti il 26 ottobre 2015, vale a dire la data in cui sono apparsi sulla stampa i primi
rumours relativi all’Operazione. Il rapporto di cambio implicito nel prezzo di mercato delle azioni di
EGP e di Enel ¢ stato analizzato in diversi periodi di tempo, prendendo in considerazione i prezzi
ufficiali delle Societa. Per ciascun periodo preso in considerazione, il rapporto di cambio delle Azioni
EGP per una Azione Enel ¢ stato determinato seguendo due diverse metodologie: (i) calcolando il
rapporto di cambio giornaliero implicito nei prezzi ufficiali di borsa di EGP e di Enel per ciascun
giorno di mercato aperto, e quindi calcolando la media di tali rapporti di cambio sul periodo di
riferimento; e (ii) calcolando la media dei prezzi delle Azioni EGP e delle Azioni Enel nel corso del
periodo di riferimento, e quindi ricavando il rapporto di cambio tra tali due valori. Il risultato
dell’analisi ¢ riepilogato nella seguente tabella:

Periodo fino al 26 ottobre 2015 | Media dei rapporti giornalieri Rapporto tra prezzi medi
Spot (26 ottobre) 0,44x 0,44x

Periodo 1 mese — media 0,43x 0,43x

Periodo 2 mesi — media 0,42x 0,43x

Periodo 3 mesi — media 0,43x 0,43x

Periodo 6 mesi — media 0,43x 0,43x

Periodo 12 mesi — media 0,45x 0,44x

Minimo 12 mesi 0,39x n.s.

Massimo 12 mesi 0,52x n.s.

Risultati derivanti dall ‘applicazione della metodologia della perfomance storica dei prezzi di borsa

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione della metodologia della performance storica
dei prezzi di borsa, emerge un intervallo di valori per il rapporto di cambio nuove Azioni Enel per 1
Azione EGP pari a:

Minimo Massimo

Rapporto di Cambio 0,39x 0,52x
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Target price degli analisti di ricerca

Lazard ha esaminato i piu recenti target price degli analisti di ricerca per le Azioni EGP e per
le Azioni Enel pubblicati negli ultimi 12 mesi. L’affidabilita di tale analisi quale metodologia di
controllo ¢ supportata dall’ampio numero di analisti di ricerca che coprono le Societa. Il target price
per le Azioni EGP, che includeva un premio per riflettere I’atteso perfezionamento dell'Operazione, ¢
stato rettificato al fine di escludere tale premio. Nel complesso, sono stati presi in considerazione 25
target price per EGP e 29 target price per Enel.

L’analisi ¢ stata condotta seguendo due metodologie:
(i) calcolando il rapporto di cambio implicito tra il minimo, il massimo, la media e la mediana

dei target price delle Azioni EGP ed i rispettivi relativi alle Azioni Enel; il risultato delle
analisi ¢ illustrato nella tabella seguente:

Minimo Media Mediana Massimo

Rapporto di Cambio 0,41x 0,43x 0,43x 0,47x

(i1) calcolando il minimo, massimo, media ¢ mediana dei rapporti di cambio impliciti nei target
price di ciascun analista che copre sia EGP sia Enel; il risultato delle analisi ¢ illustrato nella
tabella seguente:

(iii)

Minimo Media Mediana Massimo

Rapporto di Cambio 0,35x 0,45x 0.45x 0,57x

Risultato derivante dall applicazione della metodologia dei target price degli analisti di ricerca

Sulla base dei risultati ottenuti dall’applicazione della metodologia dei target price degli
analisti di ricerca, emerge un intervallo di valori per il rapporto di cambio nuove Azioni Enel per 1
Azione EGP pari a:

Minimo Massimo

Rapporto di Cambio 0,35x 0,57x
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Analisi dei premi

Lazard ha svolto un’analisi dei premi sulla base dei premi pagati in alcune operazioni italiane,
a partire dal 2005, nelle quali una societa che deteneva la partecipazione di controllo in una societa
quotata ha lanciato un’offerta pubblica di acquisto o scambio volontaria su tale societa quotata. Sono
state prese in considerazione solo le offerte con un valore totale superiore a €500m. Abbiamo svolto la
stessa analisi anche sui premi pagati in due operazioni in cui la societa, attiva nel settore Utility, ha
acquistato la minoranza delle azioni non ancora in proprio possesso di una societa quotata attiva nel
settore delle rinnovabili: ’acquisizione di EDF Energie Nouvelles da parte di EDF e 1’acquisizione di
Iberdrola Renovables da parte di Iberdrola.

I premi impliciti nella presente analisi sono stati calcolati comparando il prezzo di offerta per
azione con:

(1) il prezzo di chiusura dell'azione della societa farget il giorno prima dell’annuncio (o dei
primi rumours relativi all’ operazione);

(11) la media dei prezzi di chiusura dell’azione della societa target nei sei mesi precedenti
all’annuncio (o dei primi rumours relativi all’operazione).

II risultato dell’analisi sono sintetizzati nella tabella di seguito:

Media dei premi sul prezzo del | Media dei premi sulla media
giorno precedente I’annuncio dei prezzi nei 6 mesi
precedenti I’annuncio

Operazioni pubbliche italiane 12% 16%
(media dei premi)

EDF/EDF Energie Nouvellese | 11% 20%
Iberdrola/Iberdrola Renovables
(media dei premi)

Lazard ha comparato i premi calcolati come sopra con i premi a favore di EGP impliciti nel
Rapporto di Cambio, che sono pari a (i) 10%, calcolato sui prezzi spot delle Societa il 26 ottobre
2015, (i1) 14%, sul rapporto di cambio medio nei sei mesi precedenti il 26 ottobre 2015.

Criticita e limitazioni

Nello svolgere le nostre analisi e valutazioni finanziarie abbiamo identificato le seguenti criticita e
limitazioni. Si sottolinea che qualsiasi eventuale variazione o differenza rispetto a quanto di seguito
indicato potrebbe avere un impatto, anche significativo, sui risultati delle nostre analisi e valutazioni.

(1) Le analisi e le valutazioni sono state svolte utilizzando previsioni economico-finanziarie
predisposte dai management, rispettivamente, di EGP e di Enel; tali dati, per loro stessa
natura, implicano elementi di incertezza e aleatorieta. Cambiamenti nelle assunzioni che
sottendono i dati previsionali potrebbero avere un impatto, anche significativo, sui
risultati alla base del presente parere;

(i1) Le previsioni e le proiezioni rese disponibili dai rispettivi management delle Societa
implicano talune condizioni e ipotesi in relazione ai tempi di realizzazione di alcuni
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(iii)

(iv)

eventi straordinari; variazioni, anche lievi, nelle tempistiche attese di tali eventi
potrebbero avere impatti, anche significativi, sui risultati alla base del presente parere;

Le stime ¢ le proiezioni contenute nei dati previsionali impiegati per le valutazioni e le
analisi e i risultati ricavati dall’applicazione delle metodologie di valutazione dipendono
in modo sostanziale dalle condizioni macroeconomiche e politiche, nonché dal contesto
competitivo in cui operano le Societa; le attuali incertezze macroeconomiche e possibili
mutamenti delle variabili del contesto di riferimento (quali, ad esempio, I’evoluzione
della domanda di elettricita, dei prezzi dell’elettricita, dei tassi di cambio) potrebbero
avere un impatto, anche significativo, sui risultati alla base del presente parere; e

I business plan delle Societa che ci sono stati forniti coprono il periodo 2016-20. I
rispettivi  management delle Societa ci hanno fornito le Linee Guida relative
all’evoluzione delle proiezioni finanziarie di EGP e di Enel successive al 2020. I flussi di
cassa operativi, al netto di imposte e interessi, di EGP e di Enel successivi al 2020
impattano, rispettivamente, per circa 90% e circa 80% sull’ammontare complessivo dei
flussi di cassa operativi, al netto di imposte e interessi, dell'intero periodo della
proiezione. Di conseguenza, i risultati del metodo di valutazione DCF, che si basa
sull’attualizzazione dei flussi di cassa operativi, al netto di imposte e interessi, dipendono
da proiezioni e ipotesi di lungo periodo che, per loro stessa natura, sono suscettibili di un
elevato grado di rischio e aleatorieta.
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Il presente parere ¢ disciplinato e deve essere interpretato in conformita alla legge italiana.

Il presente parere viene rilasciato in lingua inglese e nell’eventualita in cui dovessero essere
trasmesse traduzioni del presente parere, le stesse sono fornite per mera facilita di consultazione, non
hanno alcun effetto legale vincolante e Lazard non rilascia alcuna garanzia (né assume alcuna

responsabilitd) riguardo all’accuratezza di tali traduzioni. Il presente parere ¢ disciplinato e deve
essere interpretato in conformita alla legge italiana.

Sulla base di quanto precede e nei limiti di quanto evidenziato, riteniamo che, alla data
odierna, il Rapporto di Cambio, dal punto di vista finanziario, sia congruo per gli Azionisti EGP.

Cordiali saluti,

Lazard S.r.l.
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All. 8 - B

Prow. ENRICO LAGHT
ORDINARIO DI ECONOMIA AZIENDALE
URNIVERSITA D ROMA “L.A SavienzA”

Spettabile

Enel Green Power S.p.A.
Viale Regina Margherita, 125
00198 - Roma

Allaca. Comitato Parti Correlate di
Enel Green Power S.p.A.
prof. Carlo Angelici
prof. Luca Anderlini
dott. Giovanni Pietro Malagnino

Oggetto: Fairness Opinion in relazione al rapporto di concambio propoesto tra le
azioni ordinarie di Enel Green Power S.p.A. e le azioni ordinarie di Enel
S.p.A

Enel Green Power S.p.A. (“Inel Green Power”, “EGP” o la “Societa”) ed Enel S.p.A.
("Enel”, congiuntamente con EGP le “Parti” o le “Societa”) hanno avviato contatti
funzionali a verificare la sussistenza dei presupposti industriali, finanziari, economici e
giuridici per un'eventuale operazione di scigsione parziale non proporzionale di EGP
in favore di Enel (" Operazione™,

Sulla base delle informazioni fornite allo scrivente da EGP, I'Operazione & stata
assoggettata alia procedura per le operazioni con parti correlate di maggiore rilevanza,
prevista dal Regolamento Consob n. 17221 del 12 marzo 2010 come successivamente
modificato e integrato e adottata dalla Societa (la “Procedura”).

Il comitato parti correlate di EGP {nel seguito anche solo il “Comitato Parti Correlate”
o il "Camitate”}, al fine di esprimere il parere di cui all'art. 7 della Procedura, ha
incaricalo lo scrivente di assisterfo nella definizione dell'intervallo di valori all interno
del quale ricomprendere il valore del rapporto di concambio tra le azioni di EGP e le
azioni di Enel (il “Rapporto di Concambio”); nonché di esprimere un parere sulla
congruita da un punto di vista finanziario del Rapporto di Concambio individuato (il
“Parere”).

Il Parere & da considerarsi confidenziale e indirizzato ¢ destinato esclusivamente ai
membri del Comitato Parti Correlate - fermo restando che potra essere condiviso con e
destinato a, I'intero Consiglio di Amministrazione - di Enel Green Power al solo sCopo
di valutare i termini economici del’Operazione e non dovra essere utilizzato come
riferimento da alcun azionista della Societa o altra persona, fatta esclusione dej membri
del Camitato Parti Correlate di Enel Green Power,
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Lo scrivente agisce per conto dei membri del Comitato Parti Correlate di Enel Green
Power e per nessun altro in refazione all’Operazione e non sara responsabile verso altri
soggettl, fatta eccezione per §{ membri dél Comitato Parti Correlate di Enel Green
Power per quanto concerne il rilascio del Parere,

Lo serivente autorizza, sin da ora, la Socteta: (i) a descrivere il contenuto del Parere nel
contesto del documento informativo per operazioni con parti correlate di maggiore
rilevanza predisposto da HGP in relazione all’Operazione ai sensi del regolamento
Consob n, 17221 /2010; (if) ad allegare il Parere al medesimo documento informative
citato sub (i) che precede; e (iii} a trasmettere il Parere a Consob ¢ a Borsa Haliana.

Lo scrivente precisa: (i) di non essere siato in aloun modo coinvoito nella
strutturazione dell'Operazione, né nella determinazione di alcun aspetto relativo
all’ Operazione; (if) di essere stato incaricata esclusivamente i assistere il Comitato
nella definizione dell'intervallo di valori all'interno del gquale ricomprendere il valore
del Rapporto di Concambio ¢ di rendere il Parere sulla congruita da un punto di vista
finanziario del Rapporto di Concambio individuato; (iii) di non avere rivestito, fino
alla data odierna, alcun ruclo negli organi sociali di EGP o di Enel, né in alcuna delle
societa controllate da EGP o da Enel; {iv) di non avere reso, nel corso delf ultimo
quinguennio, alcuna attivity professionale a favore della Societa o di Enel, né di societd
controliate da EGP o da Enel. Lo scrivente precisa inolive che, dopo aver svolto gl
opportuni approfondimenti, alla data della presente lettera non sussistono relazioni
econontiche, patrimoniali e finanziavie tra lo stesso e (i) EGP, (if) i soggetti che la
controllano, le societa controlfate da HGP o sottoposte a comune controllo, nonché gli
amministratori delle societd di cui ai punti (i) e (i), che siano suscettibili di
pregiudicare indipendenza e I'autonomia di gindizio

Ai fini della redazione del Parere sono stati oggetta di esame:
&8

- il “Piano Industriale 2016-2020” di LGP approvato dal Consiglio di
Amministrazione di Enel Green Power in data 12 novembre 2015 (it “Piano
EGP™);

~ il “Piano Industriale 2016-2020” di Enel approvato dal Consighio di
Amministrazione di Enel in data 12 novembre 2015 (il “Piano Enel” e,
unitamente al Piano EGP, { “Piani”};

~ i piani economico-finanziari (business plon) claborati dalle Parti relativi a
ciascuna delle aree geografiche/aree di business in cul operano EGP ed Enel,
nonché fe assunzioni posi orlzzonte esplicito dei Piani e gli ulteriori dati di input
trasmessi dal imanagement delle societa esaminate (il “Management”) ai fini della
stima delle relative grandezze economiche, finanziarie ¢ patrimoniali
prospettiche considerate (le “Prolezioni”);

- 1 dati trasmessi dal Management relativi alla sitwazione patrimoniale e
fnmanziaria di EGP e di Enel al 30 settembre 2015 approvati dai rispettivi
Consighi di Anmuninistrazione in data 12 novembre 2015;

- landamento dei prezzi registratl e le attivita di negoziazione det titoli azionari
di Enel Green Power e di Enel negli ultimi 12 mesgi;
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- labozza del Progetto di Scissione relative all’Operazione del 12 novembre 2015;
- idatie informazioni reperiti sul database economico-finanziario Bloomberg;
- ogni allra informazione o elemento ritenuto utile ai fini della redazione del

Parere.

Si precisa inoltre che nel corso dello svolgimento delle attivita propedeutiche al rilascio
del Parere sono stati effettuati incontri di “Q&A” con il Management volti a chiarire
e/a integrare la base informativa e le assunzioni poste alla base dei Piani ¢ delle stime.

[l Parere & stato reso sulla base dei seguenti presupposti ¢ limitazioni:

~ 1 dati, le informazioni, le stime e le prolezioni considerate nel Parere non
possono essere utilizzate per alcuno scopo differente da quello espressamente
specificato nel Parere;

- le conclusioni alle quaii lo scrivente @ pervenuto nel Parere sono basate sul
complesso delle valutazioni in esso contenute. Nessuna parte del Parere pud
essere utilizzata disgiuntamente rispetto al documento nella sua interezza e/o
per scopi differenti rispetto a quelli espressamente specificati;

~ la valutazione ¢ stata effettuata sulla base delle condizioni economiche e di
mercato attuali e alla luce deglt elementt di previsione ragionevolmente
ipotizzabili, A questo proposito nen pud non essere tenuta in debita
considerazione la difficolta di svolgere previsioni nellattuale contesto
economice e finanzlario. Nulla di quanto esposto nel Parere pud essere
interpretato come una garanzia o un'opinione circa il futuro andamento delle
societa esaminate, Hventi che si verifichino successivamente alla data odierna
potrebbero influire sul Parere e sulle assunzioni impiegate ai fini defla sua
predisposizione. Lo scrivente non assume alcun obbligo di aggiornare,
correggere o ribadire la propria opiniong;

- lo scrivente ha dato per assunto che le Proiezioni siano state formulate
ragionevolmente su basi che riflettono le migliorl stime in merito alla
performance futura delle Societd. Le Proiezioni, essendo basate su ipotesi di
eventi futuri, sono caratterizzate da connaturati elementi di sopgettivita e da
incertezze ¢, in particolare, dalla rischiosith connessa al fatto che event
preventivati e azioni dai quall traggono origine potrebbero non verificarsi o
verificarsi in misura e/o con tempistica diversa da quella prospettata, cost come
potrebbere  verificarsi eventi e azioni non prevedibili all'epoca della
predisposizione delle Proiezioni. Ne consegue che polranno veriticarsi
scostamenti, anche significativi, tra valori consuntivi e valori preventivati;

- le informazioni che costituiscono il supporto quantitative e qualitativo della
stima sono state fornite da Enel Green Power S.p.A.; si & fatto affidamento a tali
informazioni senza procedere ad una verifica indipendente sullaccuratezza e
completezza delle medesime;

- si 2 assunto che 'Operazione sara perfezionata secondo i termini e le condizioni
precisate come da comunicazione del 16 novembre 2015 inviata dalla Sacieta allo
scrivente nella quale ¢ indicato il Rapporto di Concambio negoziato tra le Parti;
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- sl & assunto parimenti che e eventuall aulorizzazioni necessarie a realizzare
I'Operazione siano acquisite entro le tempistiche appropriate ¢ senza alcun
pregiudizio per la Societa;

- si ¢ assunto che non sl sia verificato alcun camblamento significativo nella
situazione economica, patrimoniale e finanzitaria della Societa dopo il 30
settembre 2015, data di pit recente rilevabilita dei dat contabili;

- s 2 assunto che siano state messe a disposizione di chi scrive tutle le
informazioni necessarie al fine di elaborare e rendere il Parere ¢ che non vi sianc
fatti o circostanze non portati a conoscenza che avrebbero reso le informazioni
fornite per rilasciare il Parere non accurate o fuorvianti;

- non ¢ stata effettuata alcuna verifica indipendente di tipo legale, fiscale,
contabile, attuariale o di altro tipo sulla Secietd e sull Operazione, sicché non si
esprime alcun parere su tali profili;

= non & stata effettuata alcuna verifica o valutazione indipendente delle attivita e
delle passivita della Societa e delle entita da essa controllale o collegate;

- il Parere & fondato sulle attuali condizioni economiche, finanziarie, di mercato e
di altro tipo, nonché sulle informazioni correnti, messe a disposizione fino alla
data odierna, Eventi successivi alla data odierna possono influire sul Parere e sui
supi presuppost; non si asswne alcun obblige di aggiomnare, rivedere o
confermare it Parere reso in data odierna;

- il Parere non contiene valutazioni circa il prezzo al quale, in future, il titolo EGP
o il titolo Enel potrebbero essere scambiati;

- il Parere non contiene valutazioni di merito sull'Operazione rispetto ad altre
operazioni alternative, né contiene valutazioni relative alla fattibilith o
disponibilita di tali operazioni alternative, 11 Parere non esamina le motivaziond
industriali, strategiche, finanziarie o diverse suila cui base 'Operazione & stata
strutturata e potrebbe essere approvata,

If Parere ¢ stato reso avendo riferimento a metodologie di analisi finanziaria e di
valutazione usate nella prassi professionale. Ciascuna metodologia considerata
presenta limiti specifici e di conseguenza si ¢ ritenuto opportuno esprimere il giudizio
di congruitd da un punto di vista finanziario sul Rapporto di Concambio sulla base di
un processo di valutazione che, in sintesi ragionata, tenesse conto delle risultanze delle
metodologie di analisi e valutazione adottate,

Alla luce della circostanza che [a prospettata Operazione in esame prevede una
scissione parziale non proporzionale di EGP in favore di Enel, [a finalita delle analisi @
addivenire ad una valutazione relativa del valore di BGP e di Enel, Alla luce di tale
evidenza, ai fini della scelta delle metodologie valutative e della relativa applicazione
si @ tenuto conto del fatto che non rilevano i valor assoluti risultanti dalle stime svolte,
bensi rileva il rapporto tra tali valori assoluti,

In particalare, ai fini della determinazione del Rapporto di Concambio si @ ritenuto
opportuno fare riferimento alle seguenti metodologie e analisi valutative;
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i} metodo del Discarninted Cash Fow: si ¢ sviluppata una stima del valore di EGP e
del valore di Enel mediante Fapplicazione del metodo fondamentale del
Discounted Cash Flow model (DCF), basato sull'attualizzazione alla data di
riferimento del 30 scttembre 2015 dei flussi di cassa che si prevede che ciascuna
delle Parti potra generare in futuro, In particolare, il metodo DCF & stato
utilizzato applicando la tecnica della “somma delle parti”, ovvero sviluppando
una valutazione di tipo finanziario in ottica sfand-alone per ciascuna delle aree
geoprafiche/aree di business in cui operanc EGP e di Enel sulla base dei
rispeftivi piani industriali elaborati dalle Parti ¢ determinando poi il valore
complessivo di EGP e di Enel quale somma del valore stimato delle aree
geografiche/aree di business rientranti nei rispettivi perimetri di attivita. Le
grandezze economiche, finanziarie e patrimoniali prospettiche sono state
determinate sulla base dei Piani approvati da ciascuna delle Parti e delle
Proiezioni, mentre 1 tassi di sconto utilizzati per attualizzarve i flussi di cassa
sono stati oggetto di stima sulla base di un’analisi dei titoli azionari ¢ del
mercato di riferimento di EGP ed Enel;

i) metodo delle quotazioni di borsa: si & fatlo riferimento all'andamento delle

quotazioni det titolo azionario di EGP e di Enel negli ultimi anni al fine di tenere
conto dei frend del mercato e dei titoli azionari di ciascuna delle Parti e si sono
individuati i valori puntuali e le medie dei prezzi di borsa relative a periodi di
diversa ampiezza antecedenti alla data del 27 ottobre 2015;

ti)  metodo dei target price; sono stati analizzati finaucial report aventi ad oggetto il
titolo EGP, 1 titolo Enel e i relativi settori di attivitd emessi negh ultimi mesi dai
principali istituti bancari, fondi di investimento ¢ societd di consulenza
specializzate. In particolare, sono state effettuate elaborazioni sulla base dei
target price dei titoli azionari EGP ed Enel stimati dagli analisti ¢ riportati in tali
frmancial report,

Piir in dettaglio le metodologie valutative utilizzate hanno comportato adozione delle
seguenti assunziond, ipotesi e stime.

Metodo DCFE. 11 Disceunted Cash Flow model (DCF) & un metodo fondamentale che
eguaglia il valore di un complesso aziendale al valore attnale dei flussi finanziari
ottenibili dall'impresa per Fintera durata della sua vita economica stimata.

Il metodo in esame si distingue in metodo fondato sull' equity approach to valiation e
metodo basato sull’enfify approach fo valuation a seconda che [a formula di valutazione
sia mirata alla stima, in via diretta e immediata, del capitale proprio investito dagli
azionisti (equity) o del capitale investito nell’altivita aziendale (firmr valire o enterprise
valiie). In quest’ultimo caso, la stima. del capitale della saciets si ottiene sottraendo al
firae vatne (o enterprise value) il valore di mercato della posizione finanziaria netta.

La formula di valutazione del capitale di un complesso aziendale basata sul metodo
fondamentale di lipo equily @ la seguente;

W= FlL (140" + VI(L+)™

=]
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dove;

W

Jr
ZFI, (e iy
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& il valore economico del complesso aziendale oggetto di stima;

& la somma del valore attuale dei flussi netti attesi (Pl per il periodo
di previsione esplicita {nel primo flusso & ricompreso il valore della
liquidita iniziale);

& il valore terminale (VT) del complesso aziendale oggetto di stima,
attualizzato alla data di riferimento detla valutazione;

¢ il tasso di attualizzazione dei flussi nett attesi.

La formula di valutazione del capitale economico di un complessa aziendale basata sui
metodi fondamentali di tipo entify pit diffusa & la seguente:

dove:

W

i Flgop,

o 1+ wace)!

FI + wace)™

wacce

Pfn

W= Z Flgop (1+wacc)” 4+ VI(1 +wace)™" - Pfn
(81

& il valore economico del complesso aziendale oggetto di stima;

& la somma def valore attuale dei flussi della gestione operativa attesi
(Flgop:) per il periodo di previsione esplicita;

e it valare terminale (VT) del complesso aziendale oggetto di stima
attualizzato alla data di riferimento della valutazione;

& il tasso di attualizzazione dei flussi della gestione operativa;

& il valore di mercalo della posizione finanziarla netta del complesso

aziendale oggetto di stima.

La stima del valore economico di uncomplesso aziendale con il metodo fondamentale,
sia esso di tipo equity oppure entity, richiede che stano definiti: (a) i flussi attesi
finanziaxi relativi al periode di previsione esplicita; (b) il tasso di attualizzazione dei
flusst; (c) 1 valore terminale del complesso aziendale,

5i precisa che, nel caso di specie, ai fint della valutazione i EGP e di Enel ¢ stato
adottato 'approceio di tipo entity.

Per quanto attiene alla stima dei flussi attesi per il periodo di previsione esplicita (i cui alla
lettera 1) si fa presente che, per ciascuna delle Parti, tall flussi sono stati caleolati sulia
base dei dati di input e dei valori prospettici risultanti dai Piani e dalle Proiezioni
riferiti a ciascuna area geografica/area di business in cui operano EGP ¢ di Enel.

Alla huce delle ditferenze in termini di profilo di rischio/rendimento dei diversi
paesi/aree di business in cui operano EGP ¢ Enel, si ¢ ritenuto di procedere con un

H
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approccio di analisi di valutazione Sum-of-the-Part (ovvero valutazione paese por pacse
per EGP e per paese/area di business per quanto riguarda Enel).

Per quanto attiene alla stima del fasso di attnnfizenzione (aspetto di cui alla lettera b), si
fa presente che i flussi stimati ¢ # valore terminale riferiti a ciascuna area
geografica/area di business in cui operano EGP e di Enel sono stati scontati a uno
specifico costo medio ponderato del capitale (Weighted Awerage Cost of Capilal, o
"wace”), caleolato in base alla seguente formula;

Kyt e =T an

wace = [, =} — T}

“E+DN Y E + DN

dove:

Ky & il costo del capitale proprio o capitale di rischio (Cost of Equity) della specifica
area geografica/area di business;

nﬁ: = ¢ 'incidenza del patrimonio sul totale delle fonti di finanziamento;

E‘igi\l ¢ Fincidenza della posizione finanziaria netta sul totale delle fonti di
finanziamento;

Ky e il costo medio stimato del capitale di credito (Cest of Debf) della specifica area
geografica/avca di business;

T & I'aliquota fiscale stimata per ciascuna area geografica/area di business,

I costo del capitale proprio pud essere stimato secondo molteplici approccl. Tra questi,
uno dei pit diffusi nella prassi valutativa & il e.d, metodo del “build up appronch” per il
quale il tasso di attualizzazione & cosi determinato:

K’U = i] -+ fg

dove:
K, ¢ il tasso di attualizzazione;
i & il risk free rate;

¢ il premio per il rischio calcolato con la techica del CAPM (Capital Assel Pricing
Model). Secondo tale metodica valutativa, il premio per il rischio viene
determinato moltiplicando il befa-factor (8) (che rappresenta fa misura del
rischio operativo e finanziario del complesso aziendale) per il premio medio i
mercato (dato dalla differenza tra il rendimento medio atteso del mercato
azionario - Ry, - e il rendimento medio atteso degli investimenti privi di rischio
~i|):

f

iz = ﬁ(Rm - il)

Per quanto concerne la stima del valore ferminale (VT) del complesso aziendale {aspetto
di cui alla lettera o), si fa presente che VT & stato determinato applicando metodologie
differenti in funzione del settore di riferimento di ciascuna unita oggetto di
valutazione secondo il seguente approccia:
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- relativamente a EGP; stima del saluage valie (al netto dei dismantling cost) degi
impianti a fine vita utile, calcolato sulla base delle ipotesi fornite dal Management;

- relativamente a Enel:

o generazione: flusso di cassa normalizzato al 2025 in perpetuity calcolato sulla
base delle ipotesi del Management {long terint replacement CAPEX e long ferm
depreciation);

o distribuzione: valore della RAB al 2025 sulla base delle ipotesi del Management;

o vendita: exif mudtiple sull' EBITDA.

11 range di valutazione per EGP ed Enel & stato ottenuto variando il valore del wace
stimato con riferimento a ciascuna area geogralica/arca di business in una misura

relativa pari a & 5%, ovvera considerando le rispettive stime puntuall incrementate
{diminuite) mediante il prodotto per un coefficiente pari a 1,05 (0,95).

L'applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un intervallo di
concambio compreso tra 0,40 e (0,54 azioni ordinariec EGP per ogni azione ordinaria
Enel.

Metodo delle quotazioni di borsa. 11 metodo delle quotazioni di borsa @ finalizzato alla
determinazione del valore di una societa sulla base deila capitalizzazione espressa eon
riferimento ai prezzi dei titoli rappresentativi di tale societd, negoziati su mercati
azionari regolamentati,

Nel caso di specie, I'analisi & stata svolta avendo riferimento all’andamento del prezzo
ufficiale delle azioni ordinarie del titolo Enel Green Power e del titolo Bnel osservato
nei 12 mesi antecedenti alla data del 27 otlobre 2015, ovvero a partire dal 27 ottobre
2014,

La scelta del periodo temporale di riferimento & stata effettuata considerando il frade-
off esistente tra la necessita di attenuare 'impatto sulle statistiche di eventuali volatilita
di breve periodo - che comporta I'ampliamento della finestra temporale da considerare
- e la necessita di riflettere le quotazioni della societh da valutare e In generale le
condizioni di mercato pin recenti - che comporta la riduzione della finestra temporale
da considerare.

A tale criterio si ¢ aggiunto il vincolo costituito dalla necessita di escludere i prezzi
azionari successivi alla data alla quale & ragionevole ritenere che siano stati diffusi sul
mercato rummor velativi alla prospettata Operazione, Nel caso di specie, tale data & stata
individuata nel 27 ottobre 2015,

H range di valutazione per EGP ed Enel ¢ stato otlenulo prendendo i valori minimi e
massimi del Rapporto di Concambio implicito tra i prezzi di borsa delle Societa
osservali negli ultimi 12 mesi.

L'applicazione di tale mefodologia ha condotto alla stima di un intervallo di
concambio compreso tra 0,38 e 0,51 azioni ordinarie FGP per ogni azione ordinaria
Enel.
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Metodg delle quolazioni di borsp. La metodologia valutativa dei target price @ stata
applicata avendo riferimento ai valori dei target price riferiti a Enel Green Power e a
‘nel stimati da un insieme di analisti finanziari.

Tale metodologia & stata utilizzata in quanio, sebbene non rappresenti una
metodologia di tipo fondamentale basata su ipotesi esplicite e stima analitica dei flussi
finanziari attesi, al pari del metodo delle quotazioni costituisce in ogni caso
un'indicazione utile ai fini della valutazione delle Soeieta,

Nel caso df specie sono stati considerati 1 dati refativi ai target price veperibili, afla data
della valutazione, sui principali date provider economico-finanziari avendo riferimento
al report emessi dai principali istituti bancari, fondi di investimento e societa di
consulenza specializzate in una data recente antecedente a quella di riferimento della
valutazione.

11 range di valutazione per EGP ed Enel & stato ottenuto prendendo in considerazione i
valori medi (minimi) di EGP con i valori minimi (imedi) di Enel.

L'applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un intervallo di
concambio compreso tra 0,35 e 0,56 azioni ordinarie EGP per ogni azione ordinaria
Enel,

Le analisi effettuate hanno condotto all'individuazione di un intervallo di valori
compreso tra 0,35 e (,56 che, lenuto conto delle risultanze dei metodi valutativi
adottati, delle informazioni anche di mercato disponibili nel corse di svolgimento
delf’analisi e di una sintesi ragionata delle stime effettuate & stato ricondotto al range
0,47-0,52. 5i precisa che tale scelta @ stata effettuata tenuto anche conto della
circostanza che le metedologie valutative adottate e 1 singoli parametri uttlizzati ai fini
dell’applicazione delle stesse costituiscono parte inscindibile di un processo unitario
volto ail'individuazione dell'intervallo di valori che, in sintesi rapionata, in un
determinato momento temporale, anche tenuio conto degli andamenti di mercato, i
ritiene possa rappresentare il range di valori di concambio congruo da un punto di
vista finanziario.

In conclusione, sulla base di quanto sopra evidenziato e all’esito delle analisi effettuate,
lo scrivente & dell’opinione che, alla data del Parere, il Rapporto di Concambio fissato
in 0,486 azioni ordinarie RGP per ogni azione ordinaria di Enel, sia congruo da un
punto di vista finanziario.

Nel ringraziare per la fiducia accordata, st porgono i migliori saluti,

Roma, 16 novembre 2015 fnrico Laghi
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Relazione della societa di revisione
sull'esame dei Prospetti Consolidati Pro-Forma

Al Consiglio d’Amministrazione della
Enel S.p.A.

1

Abbiamo esaminato i prospetti relativi alla situazione patrimoniale, al conto economico ed al
rendiconto finanziario consolidati pro-forma (1 "Prospetti Consolidati Pro-Forma™) corredati delle
note esplicative della Enel 5.p.A. e controllate (il “Gruppo Enel”) per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2014,

Tali Prospetti Consolidati Pro-Forma derivano dal dati storici relativi al bilancio consolidate del
Gruppo Enel chiuso al 31 dicembre 2014, predisposto in conformita agll International Financial
Reporting Standards adottati dall'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in
attuazione dell'art. 9 del D.Lgs. n. 38/2005, e dalle scritture di rettifica pro-forma ad essl
applicate e da noi esaminate.

Il bilancio consolidato del Gruppo Enel chiuse al 31 dicembre 2014 & stato da nol assoggettato a
revisione contabile a seguito della quale & stata emessa la relazione datata 8 aprile 2015,

| Prospetti Consolidati Pro-Forma sono stati redatti sulla base delle ipotesi descritte nelle note
esplicative, per riflettere retroattivamente gli effetti dell'operazione di scissione parziale non
proporzionale di Enel Green Power S.p.A, a favore di Enel 5.p.A.,

| Prospetti Consolidati Pro-Forma, corredati delle note esplicative relativi all'esercizio chiuso al
21 dicembre 2014 sono stati predisposti ai fini di quanto richiesto dall'articolo 70 del
Regolamento CONSOB n. 11971/99, e successive modifiche, di attuazione del D. Lgs. n. 58/98
concernente la disciplina degli emittenti.

L'obiettivo della redazione dei Prospetti Consolidati Pro-Forma e guello di rappresentare,
secondo criteri di valutazione coerenti con i dati storici e conformi alla normativa di riferimento,
gli effetti sull'andamento economico e finanziario e sulla situazione patrimoniale del Gruppo Enel
dell'operazione summenzionata, come se essa fosse virtualmente avvenuta il 31 dicembre 2014
e, per quanto si riferisce ai soli effetti economici e finanziarl, all'inizio dell'esercizio 2014.
Tuttavia, va rilevato che gualora I'operazione di scissione parziale non proporzionale in oggetto
fosse realmente avvenuta alla data ipotizzata, non necessariamente si sarebbero ottenuti gli
stessi risultati qui rappresentati,

La responsabilita della redazione dei Prospetti Consolidati Pro-Forma compete agli
amministratori della Enel S.p.A.. E' nostra la responsabilitad della formulazione di un giudizio
professionale sulla ragionevolezza delle ipotesi adottate dagli amministratori per la redazione
dei Prospetti Consolidati Pro-Forma e sulla correttezza della metodologia da essi utilizzata per
I'elaborazione dei medesimi prospetti. Inoltre & nostra la responsabilita della formulazione di un
giudizio professionale sulla correttezza dei criteri di valutazione e del principi contabili utilizzati.

Il nostro esame & stato svolto secondo i criter] raccomandati dalla CONSOB nella
Raccomandazione n. DEM/1061609 del 2 agosto 2001 per la verifica dei dati pro-forma ed
effettuando i controlli che abbiamo ritenuto necessari per la finalita dell'incarico conferitoci.

A nostro giudizio, le Ipotesi di base adottate dalla Enel S.p.A. per la redazione dei Prospetti
Consolidat! Pro-Forma relativi all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2014, corredati delle note
esplicative per I'operazione di scissione parziale non propoerzionale di Enel Green Power 5.p.A. a
favore di Enel 5.p.A., sono ragionevoli e la metodologia utilizzata per I'elaborazione del predetti
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prospetti @ stata applicata correttamente per le finalita informative descritte in precedenza.
Inoltre riteniamo che i criteri di valutazione ed i principi contabili utilizzati per la redazione del
medesimi prospetti siano corretti.

Roma, 23 dicembre 2015
Reconta Ernst & Young S.p.A.

/ K{{) B L0 ::“-'\;.-:\-_..- .'_.l.;w." ™\
" Massimo delli Paoli
(Socio)
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Relazione della societa di revisione
sull'esame dei Prospetti Consolidati Semestrali Pro-Forma

Al Consiglio d’Amministrazione della
Enel S.p.A.

)

Abbiamo esaminato i prospetti relativi alla situazione patrimoniale, al conto economico ed al
rendiconto finanziaric consolidati semestrali pro-forma (i "Prospetti Consolidati Semestrali Pro-
Forma") corredati delle note esplicative della Enel 5.p.A. e controllate (il “Gruppo Enel™) al 30
giugno 2015.

Tali Prospetti Consolidati Semestrali Pro-Forma derivano dai dati storici relativi al bilancio
consolidato semestrale abbreviato del Gruppo Enel al 20 giugno 2015, predisposto in conformita
agli International Financial Reporting Standards adottati dall'Unione Europea ed applicabili ai
bilanci intermedi (1AS 34), nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell'art. 9 del D.Lgs. n.
38/2005, e dalle scritture di rettifica pro-forma ad essi applicate e da noi esaminate.

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo Enel al 30 giugno 2015 é stato da noi
assoggettato a revisione contabile limitata a sequito della quale & stata emessa la relazione
datata 3 agosto 2015,

La revisione contabile limitata consiste nell’effettuare colloqui, prevalentemente con il personale
della societa responsabile degli aspetti finanziari e contabili, analisi di bilancio ed altre procedure
di revisione contabile limitata. La portata di una revisione contabile limitata & sostanzialmente
inferiore rispetto a guella di una revisione contabile completa svolta in conformita ai principi di
revisione internazionali (ISA 1talia) e, conseguentemente, non ci consente di avere la sicurezza di
essere venuti a conoscenza di tutti i fatti significativi che potrebbero essere identificati con lo
svolgimento di una revisione contabile completa. Pertanto, noi non abbiamo espresso un giudizio
sul bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo Enel al 30 giugno 2015,

| Prospetti Consolidati Semestrali Pro-Forma sono stati redatti sulla base delle ipotesi descritte
nelle note esplicative, per riflettere retroattivamente gli effetti dell'operazione di scissione
parziale non proporzionale di Enel Green Power S.p.A. a favore di Enel S.p.A..

| Prospetti Consolidati Semestrali Pro-Forma al 30 giugno 2015, corredati delle note esplicative,
sono stati predisposti ai fini di guanto richiesto dall’articolo 70 del Regolamento CONSOB n.
11971/99, e successive modifiche, di attuazione del D.Lgs. n. 58/98 concernente la disciplina
degli emittenti.

L'chiettivo della redazione dei Prospetti Consolidati Semestrali Pro-Forma & quello di
rappresentare, secondo criteri di valutazione coerenti con 1 dati storici e conformi alla normativa
di riferimento, gli effetti sull'andamento economico e finanziario e sulla situazione patrimoniale
del Gruppe Enel dell'operazieone summenzionata, come se essa fosse virtualmente avvenuta il 30
giugne 2015 e, per quanto si riferisce ai soll effetti economici e finanziari, all'inizio dell'esercizio
2015. Tuttavia, va rilevato che qualora I'operazione di scissione parziale non proporzionale in
oggetto fosse realmente avvenuta alla data ipotizzata, non necessariamente si sarebbero
ottenuti gli stessi risultati qui rappresentati.

La responsabilita della redazione dei Prospetti Consolidati Semestrali Pro-Forma compete agli
amministratori della Enel 5.p.A.. E' nostra la responsabilita della formulazione di un giudizio
professionale sulla ragionevolezza delle ipotesi adottate dagli amministratori per |a redazione
dei Prospetti Consolidati Semestrali Pro-Forma e sulla correttezza della metodologia da essi
utilizzata per I'elaborazione dei medesimi prospetti. Inoltre & nostra la responsabilita della
formulazione di un giudizio professionale sulla correttezza dei criteri di valutazione e dei principi
contabili utilizzati.
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3. Il nostro esame & stato svolto secondo i criteri raccomandati dalla CONSOB nella
Raccomandazione n. DEM/1061609 del 9 agosto 2001 per la verifica del dati pro-forma ed
effettuando i controlli che abbiame ritenuto necessari per la finalita dell'incarico conferitoci.

4. Dal lavoro svolto, nulla & emerso che ci induca a ritenere che le ipotesi di base adottate dalla
Enel S.p.A, per la redazione dei Prospetti Consolidati Semestrali Pro-Forma al 30 giugno 2015,
corredati delle note esplicative per I'operazione di scissione parziale non proporzionale di Enel
Green Power 5.p.A. a favore di Enel S.p.A., non siano ragionevoli, che la metodologia utilizzata
per 'elaborazione dei predetti prospetti non sia stata applicata correttamente per le finalita
informative descritte in precedenza e, infine, che nella redazione dei medesimi prospetti siano
stati utilizzati criteri di valutazione e principi contabili non corretti.

Roma, 23 dicembre 2015

Reconta Ernst & Young S.p.A.

y 'r._‘/f.:'--ar'..-. T e I i o -
 Massimo delli Paoli
(Socio)
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Relazione della societa di revisione
sull'esame dei Dati Previsionali

Al Consiglio d'Amministrazione della
Enel 5.p.A.

1. Abbiamo esaminato le previsioni dei risultati relativi al periodo 2015-2019, presentati alla
comunita finanziaria il 18 novembre 2015 e inclusi nel Piano Industriale 2016-2020 (il "Piano
Industriale”) della Enel S.p.A. (la "Societa”) e delle societa del gruppo ad essa facenti capo (nel
complesso, il “Gruppo Enel™) approvati dal Consiglio di Amministrazione della Societa in data 12
novembre 2015, che prevedono un Utile Netto Ordinario di Euro 3.0 miliardi nel 2015, di Euro 3,1
miliardi nel 2016 e di Euro 3,4 millardi nel 2017 ed una crescita media dell'Utile Netto Ordinario
nel periodo 2015-2019 pari al 10% (nel sequito i "Dati Previsionali") e le ipotesi e gli elementi
posti a base della loro formulazione. | Dati Previsionali, le ipotesi e gli elementi posti alla base della
lore formulazione sono contenuti nel Paragrafo 6.3 "Stime e Dati Previsionali” del Documento
Informativo relative all’'operazione di scissione parziale non proporzionale di Enel Green Power
S.p.A. a favore di Enel S.p.A. (la “Scissione") e predisposto per le finalita dell'articolo 70 del
Regolamento CONSOB n. 11971/99, e successive modifiche di attuazione del D. Lgs. n. 58/98
concernente |a disciplina degli emittenti. La responsabilita della redazione dei Dati Previsionali e
delle ipotesi e degli elementi posti alla base della loro formulazione, riportati nel Documento
Informativo, nonché la responsabilita della redazione del Piano Industriale, compete agli
amministratori della Enel 5.p.A..

2. | Dati Previsionali si basano su un insieme di ipotesi di realizzazione di eventi futuri e di azioni che
dovranno essere intraprese da parte degli amministratori che includono, tra le altre, assunzioni
generali e ipotetiche relative ad eventi futuri ed azioni degli amministratori che non
necessariamente si verificheranno ed eventi e azioni sui quali gli amministratori ed il management
non possono influire ovvero, solo in parte, possono influire circa I'andamento delle principall
grandezze patrimoniali ed economiche o di altri fattori che ne influenzano I'evoluzione (nel
complesso, le "Assunzioni Ipotetiche”). Le Assunzioni Ipotetiche, dettagliate nel Paragraio 6.3.4
"Assunzioni di carattere ipotetico sottostanti 'elaborazione delle Stime e dei Dati
Previsionali" del Documento Informativo, presuppongona: (i) il perfezionamento della Scissione;
(ii) 1a realizzazione delle sinargie di costo previste nel Piano e la realizzazione del piano di
investimenti opzionale conseguenti al perfezionamento della Scissione; (i) il raggiungimento di
elevati livelli di efficienza operativa mediante una gestione ottimale dei costi operativi e degli
investimenti di manutenzione deqgli asset; (iv) la gestione attiva del portafoglio, in ottica di
creazione di valore attraverso un programma di dismissioni e reinvestimento di capitale; e (v) una
sostanziale continuita tra i criteri di definizione delle tariffe di distribuzione e misura dell'energia
elettrica stabiliti dall'attuale Testo Unico rispetto a quelli che saranno previsti dal nuovo Testo
Unico per il guinto periodo regolatorio 2016-2021 che si prevede verra emesso a breve da parte
dell’Autorita per 'energia elettrica il gas e il sisterna idrico.

3. Il nostro esame & stato svolto secondo le procedure previste per tali tipi di incarico
dall'international Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3400 "The Examination of
Prospective Financial Information" emesso dall'IFAC - International Federation of Accountants.

4, Sulla base dell'esame degli elementi probativi a supporto delle ipotesi e degli elementi utilizzati
nella formulazione dei Dati Previsionali inclusi nel Paragrafo 6.3 “Stime e Dati Previsionali” del
Documento Informative, non siamo venuti a conoscenza di fatti tali da farci ritenere, alla data
odierna, che le suddette ipotesi ed elementi non forniscanc una base ragionevole per la
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predisposizione del Dali Previsionali, assumendo il verificarsi delle Assunzioni Ipotetiche relative
ad eventi futuri ed azioni degli amministratori, descritte nel precedente paragrafo 2. Inoltre, a
nostro giudizio, i Dati Previsionali sono stati predisposti utilizzando coerentemente le ipotesi e gli
elementi sopracitati e sono stati elaborati sulla base di principi contabili omogenei rispetto a quelli
applicati dal Gruppo Enel nella redazione del bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2014,

5. Va tuttavia tenuto presente che, a causa dell'aleatorietd connessa alla realizzazione di qualsiasi
evento futuro, sia per quanto concerne il concretizzarsi dell'accadimento sia per quanto riguarda
la misura e la tempistica della sua manifestazione, gli scostamenti fra valori consuntivi e valori
preventivati dei Dati Previsionali potrebbero essere significativi, anche qualora si manifestassero
gli eventi previsti nell’ambito delle Assunzioni Ipotetiche, descritte nel precedente paragrafo 2,.

6. La presente relazione & stata predisposta ai soli fini di quanto previsto dall'articolo 7.4, Schema 2
dell'Allegato 3B al Regolamento CONSOB n. 11971/99, e successive modifiche, di attuazione del
D.Lgs. n. 58/98 concernente la disciplina degli emittenti e non potra essere utilizzata, in tutto o in
parte, per altri scopi.

7. Mon assumiamao la responsabilitd di aggiornare la presente per eventi o circostanze che dovessero
manifestarsi dopo la data odierna.

Roma, 23 dicembre 2015

Reconta Ernst & YoungS.p.A.

1
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All. 11

Ai componenti del Consiglio di Amministrazione

di Enel Green Power S.p.A.

Oggetto: Parere del Comitato Parti Correlate di Enel Green Power S.p.A. ai sensi dell’art. 8 del
Regolamento Operazioni con Parti Correlate adottato con delibera Consob n. 17221 del 12.3.2010 e
dell’art. 6 della Procedura per la disciplina delle operazioni con parti correlate approvata dal
Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power S.p.A. il 1° dicembre 2010 e successivamente
modificata

Egregi Signori,

facciamo riferimento alla prospettata operazione di scissione parziale non proporzionale (I “Operazione”
ovvero la “Scissione”) di Enel Green Power S.p.A. (‘EGP” ovvero la “Societa”) in favore di Enel S.p.A.
(“Enel”), societa quest'ultima che controlla di diritto EGP ex artt. 2359 comma 1, n.1 codice civile e 93 del
D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 e successive modifiche, e che esercita sulla medesima EGP attivita di
direzione e coordinamento ai sensi degli artt. 2497 e seguenti del codice civile. La prospettata Operazione
- quale di seguito descritta - si configura per EGP, ai sensi del “Regolamento Operazioni con Parti
Correlate”, adottato con delibera Consob n. 17221 del 12 marzo 2010 (il “Regolamento OPC”) e della
“Procedura per la disciplina delle Operazioni con Parti Correlate" approvata dal Consiglio di
Amministrazione di EGP nella riunione del 1° dicembre 2010 e successivamente modificata (“Procedura
OPC”), come una operazione di maggiore rilevanza con una parte correlata. A tal proposito, lo scrivente
Comitato Parti Correlate della Societa (il “Comitato”), ai sensi degli artt. 8.1, lett. ¢), e 11, comma 2, del
Regolamento OPC e degli artt. 6 e 7 della Procedura OPC, formula il seguente parere:

1.Termini e condizioni dell’Operazione

In base alle informazioni fornite dal management della Societa e alle evidenze documentali sottoposte al
Comitato, si riportano di seguito le principali caratteristiche dell'Operazione che consiste, come sopra
anticipato, in una scissione parziale non proporzionale, ai sensi e per gli effetti dell'art. 2506-bis, comma
4 c.c., di EGP - societa di diritto italiano con azioni quotate in Italia sul Mercato Telematico Azionario e in
Spagna sui mercati azionari di Madrid, Barcellona, Bilbao e Valencia tramite il sistema elettronico di
trading spagnolo Sistema de Interconexion Bursétil “SIBE” - in favore della propria controllante Enel -
societa di diritto italiano con azioni quotate in Italia sul Mercato Telematico Azionario. In particolare, la
bozza del progetto di Scissione che sara sottoposta all'approvazione del Consiglio di Amministrazione,
prevede |'assegnazione della quasi totalita delle partecipazioni in societa estere e delle attivita finanziarie
di EGP (il “Compendio Scisso") in favore di Enel, mentre EGP manterra le attivita italiane e le residue
partecipazioni estere. Precisamente, gli elementi patrimoniali e i rapporti giuridici inerenti che, per effetto
della Scissione, verranno assegnati a Enel, in qualitad di beneficiaria, sono i seguenti: (i) partecipazione
totalitaria nella societa di diritto olandese Enel Green Power International BV, (ii) credito finanziario a
breve termine vantato nei confronti della societa Enel Green Power North America Ltd. relativamente a

una operazione di ristrutturazione finanziaria effettuata nel 2014; tale credito finanziario risulta coperto dal



rischio di cambio mediante un contratto di currency forward, (iii) rapporti giuridici relativi alla linea di
finanziamento a lungo termine con Enel Green Power International BV; (iv) rapporti giuridici nei confronti
dei 6 dipendenti facenti parte del ramo costituente il Compendio Scisso e le conseguenti partite
patrimoniali attive e passive ad essi riferite; (v) garanzie rilasciate da EGP nellinteresse di Enel Green
Power International BV e sue controllate relative alla copertura di impegni assunti. Per la descrizione
particolareggiata degli elementi patrimoniali attivi e passivi e relativi rapporti giuridici costituenti il
Compendio Scisso, nonché per la disciplina delle eventuali sopravvenienze, attive e/o passive, e di ogni
altro elemento di dettaglio, si rinvia al Progetto di Scissione.

La Scissione verra deliberata sulla base delle situazioni patrimoniali di EGP e di Enel riferite alla data del
30 settembre 2015, che saranno sottoposte — ai sensi e per gli effetti dell'art. 2501-quater c.c. richiamato
dallart. 2506-ter, comma 3, c.c. — allapprovazione dei rispettivi Consigli di Amministrazione che si
terranno in data 17 novembre 2015. Quindi il presente parere & adottato sulla base dei progetti delle
situazioni patrimoniali che saranno sottoposte in tale data al Consiglio di Amministrazione.

Per effetto della Scissione, agli azionisti di EGP che non dovessero concorrere all'approvazione della
medesima spettera:

(i) il diritto di far acquistare a Enel tutte le, o anche solo una parte delle, proprie azioni EGP ai sensi
e per gli effetti dell'art. 2506-bis, comma 4, c.c., ricevendo un corrispettivo in danaro per ciascuna
azione EGP, determinato alla stregua dei criteri previsti per il recesso ai sensi dell'art. 2437-ter,
comma 3, c.c. (il “Diritto di Vendita”);

(ii) il diritto di recesso ai sensi dell'art. 2437, comma 1, lett. a), c.c. al medesimo corrispettivo
determinato ai sensi dell'art. 2437-ter, comma 3, c.c., (il “Diritto di Recesso”) in quanto Enel,
societa beneficiaria della scissione, ha una clausola dell'oggetto sociale che consente un’attivita
significativamente diversa rispetto a quella descritta nella clausola dell'oggetto sociale di EGP.

In considerazione del parere legale del prof. Gambino richiesto dal Comitato, si ritiene che le modalita per
I'esercizio del Diritto di Recesso e del Diritto di Vendita siano le medesime, ovverosia quelle previste dalla
legge applicabile per I'esercizio del Diritto di Recesso (in particolare, dall'art. 2437-bis c.c); cié anche in
quanto tali modalita sono in grado di fornire agli azionisti di minoranza tutele non solo identiche, ma anche
piu ampie.

Il valore di liquidazione delle azioni EGP in entrambi i suddetti casi sara pari alla media aritmetica dei
prezzi di chiusura nei sei mesi che precedono la pubblicazione dell’avviso di convocazione dellAssemblea
EGP chiamata in sede straordinaria ad approvare il progetto di Scissione. Il procedimento di liquidazione
delle azioni per le quali dovesse essere esercitato il Diritto di Vendita e/o il Diritto di Recesso si svolgera,
unitariamente, in conformita all'art. 2437-quater c.c., ritenendosi che la procedura congiunta consenta di
realizzare la miglior tutela dei diritti degli azionisti, tenuto conto che in tal modo ad essi sara garantita la
possibilita di esercitare i diritti di opzione e prelazione, nel pieno rispetto del principio di parita di
trattamento. Al riguardo, Enel ha dichiarato la propria intenzione di acquistare tutte le azioni oggetto del
Diritto di Vendita e del Diritto di Recesso rimaste invendute ad esito dell'offerta in opzione e prelazione
prevista dalla norma appena citata.

L'efficacia della Scissione & subordinata alla circostanza che il valore di liquidazione complessivo delle
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azioni EGP, in relazione alle quali dovessero essere validamente esercitati il Diritto di Recesso e il Diritto
di Vendita, non sia superiore a Euro 300.000.000. La predetta condizione sospensiva si intendera
ugualmente realizzata qualora Enel entro 60 giorni di calendario dall'iscrizione presso il Registro delle
Imprese di Roma dell'ultima delle delibere assembleari di approvazione della Scissione ex art. 2502 c.c.
dichiari la sua intenzione di procedere all'acquisto di tutte le azioni per le quali sono stati esercitati i diritti
di cui sopra.

La Scissione produrra effetti civilistici, ai sensi dell'art. 2504-bis c.c., dall'ultima iscrizione dell'atto di
Scissione presso il Registro delle Imprese di Roma, ovvero dalla eventuale data successiva indicata
nellatto di Scissione. A tal fine, le assemblee delle societa partecipanti alla Scissione conferiranno
apposito mandato agli organi amministrativi per definire la data di efficacia della Scissione, se successiva
all'ultima delle iscrizioni nel Registro delle Imprese.

Alla data di efficacia della Scissione, Enel aumentera il proprio capitale sociale con emissione di un
massimo di n. 1.769.040.000 azioni — aventi godimento regolare e valore nominale di Euro 1,00 ciascuna
— in favore dei soci di EGP in applicazione del rapporto di cambio pattuito per I'Operazione stessa (il
‘Rapporto di Cambio”). L'importo dellaumento del capitale di Enel a servizio del Rapporto di Cambio
non potra essere superiore al valore attribuito al Compendio Scisso dalla relazione di stima dell'esperto
redatta in conformita con quanto previsto dall’art. 2506-fer, comma 2, c.c. In particolare: (i) ai soci di EGP
diversi da Enel verranno destinate — in applicazione del Rapporto di Cambio — un massimo complessivo di
n. 770.588.712 azioni Enel di nuova emissione, a fronte dell'annullamento, in sede di concambio, di
complessive n. 1.585.573.483 azioni EGP detenute da tali soci, mentre (ii) ad Enel verranno destinate — e
contestualmente annullate in ossequio al divieto di cui allart. 2504-ter, comma 2, c.c. — complessive n.
998.451.288 azioni Enel, a fronte dell'annullamento, in sede di concambio, di n. 2.054.426.517 azioni
EGP da questa detenute.

Il numero di azioni Enel di nuova assegnazione potra variare in dipendenza del numero di azioni EGP
acquistate da Enel in esecuzione della procedura sopra descritta per la liquidazione delle azioni oggetto
del Diritto di Recesso o del Diritto di Vendita.

Poiché, alla data di efficacia della Scissione, tutte le predette n. 3.640.000.000 azioni EGP rappresentanti
la quota del capitale sociale di EGP corrispondente al Compendio Scisso oggetto di concambio verranno
integralmente annullate, a tale data il capitale sociale di EGP sara ridotto dagli attuali complessivi euro
1.000.000.000,00 a complessivi euro 272.000.000.

Per effetto del concambio da parte dei soci di EGP diversi da Enel di tutte le azioni dagli stessi possedute
in EGP, e del conseguente annullamento delle stesse, Enel - ad esito della Scissione - risultera I'unico
socio di EGP, che sara automaticamente delistata sia dal mercato italiano che dai mercati spagnoli.

2. Sintesi delle attivita svolte dal Comitato

Il Comitato, tempestivamente informato dell'Operazione nel corso della riunione consiliare del 5 ottobre
2015, ha immediatamente avviato in pari data le attivita propedeutiche allesame della stessa ed & stato
coinvolto nella fase delle trattative e di istruttoria, attraverso un flusso informativo tempestivo, completo e

adeguato, che ha consentito al Comitato stesso di essere costantemente aggiornato in relazione



allevoluzione delle attivita poste in essere. | flussi informativi hanno riguardato, tra I'altro, i principali
termini e condizioni dellOperazione, la tempistica prevista per la sua realizzazione, il procedimento
valutativo proposto, le motivazioni sottostanti I'Operazione medesima, nonché gli eventuali rischi per EGP
e le sue controllate. In questo contesto, il Comitato ha esercitato il proprio diritto di chiedere informazioni e
formulare osservazioni, ricevendo pronto riscontro alle proprie richieste ed osservazioni da parte del
- management coinvolto nellOperazione. Infatti, fin dall'avvio dellOperazione, il Comitato ha beneficiato
della costante ricezione della relativa documentazione fornita da parte della Societa e dei consulenti
nominati dal Comitato stesso, che & stata, tra laltro, esaminata nel corso delle riunioni svolte. In
particolare, il Comitato si & riunito:

- in data 5 ottobre 2015, per una preliminare illustrazione dell'Operazione da parte delle strutture
societarie competenti di EGP e per la selezione i) dei due advisors finanziari indipendenti del Comitato,
Lazard e il Prof. Enrico Laghi (di seguito anche “advisors finanziari’), per I'esame degli aspetti finanziari,
economici ed industriali dell'Operazione e per la predisposizione di un parere sulla congruita del Rapporto
di Cambio; nonché ii) del consulente legale indipendente, Prof. Agostino Gambino, per l'esame
dell'Operazione dal punto di vista giuridico. La verifica dell'indipendenza dei predetti consulenti & stata
effettuata acquisendo, per il tramite del Presidente del Comitato, specifiche dichiarazioni di indipendenza
da parte degli stessi consulenti.

- in data 14 ottobre 2015 e 20 ottobre 2015, per un aggiornamento sull'attivita di approfondimento svolta
dal consulente legale in merito alla struttura giuridica dell’Operazione e ai diritti da essa derivanti in capo
agli azionisti che non intendessero parteciparvi, nonché per un aggiornamento da parte degli advisors
finanziari in merito agli aspetti economici, industriali e finanziari dell'Operazione e alle possibili
metodologie di valutazione da adottare ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio;

- in data 2 novembre 2015, per un esame degli approfondimenti degli advisors finanziari sulla
comparazione dei Piani Industriali di EGP e di Enel, nonché delle analisi preliminari in merito alla
valutazione delle due societa ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio;

- in data 9 novembre 2015, per un approfondimento della struttura dell’Operazione e delle motivazioni di
natura strategico-industriale della stessa, nonché per gli ulteriori approfondimenti relativi alla valutazione
delle societa partecipanti allOperazione predisposte dagli advisors finanziari,

- in data 11 novembre 2015, per lo svolgimento di valutazioni in merito alla presentazione da parte degli
advisors finanziari di un range del Rapporto di Cambio. || Comitato ha poi espresso, in occasione della
seduta del Consiglio di Amministrazione del 12 novembre 2015, le proprie osservazioni all’ Amministratore
Delegato di EGP invitandolo a tenere in considerazione, nella fase delle trattative nell’ambito
dell'Operazione, il range del Rapporto di Cambio individuato dal Comitato stesso;

- in data 16 novembre 2015, per 'emissione - tenuto conto delle fairness opinion rilasciate dagli advisors
finanziari nominati dal Comitato, ovvero Lazard ed il Prof. Enrico Laghi e di tutta la documentazione
esaminata, pil in dettaglio elencata al successivo punto 4 - del presente parere motivato sullOperazione
concernente l'interesse della Societa al suo compimento, nonché la convenienza e la correttezza

sostanziale delle relative condizioni.
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Alle riunioni del Comitato sono stati invitati e, di norma, hanno partecipato anche gli altri amministratori
indipendenti di EGP (Giovanni Battista Lombardo, Paola Muratorio e Luciana Tarozzi), al fine di garantire
un‘ampia condivisione delle valutazioni ed analisi demandate al Comitato; hanno partecipato altresi i

componenti del Collegio Sindacale.

3. Valutazioni sulla sussistenza dell’interesse della Societa al compimento dell’Operazione e sulla
congruita dei termini finanziari della stessa
Il Comitato, in particolare nella riunione del 9 novembre 2015, ha valutato i temi concernenti il razionale
industriale-strategico dell'Operazione, avvalendosi in proposito della documentazione fornita dal
management della Societa e dagli advisor finanziari. |l presente parere & stato redatto dal Comitato
tenendo in considerazione, inter alia, le informazioni contenute nella suddetta documentazione.

3.1 Motivazioni di carattere industriale
[l settore delle rinnovabili ha assunto un ruolo sempre piu rilevante nel panorama energetico, sia per la
crescente competitivita delle tecnologie meno mature, quali I'eclico e il solare, innescata dal rapido
progresso tecnologico, sia per il contributo offerto al modello energetico per cid che attiene la sostenibilita
ambientale.
In considerazione di cio, in un primo momento, le grandi utilities al fine di cogliere le opportunita offerte
dal business delle rinnovabili hanno costituito societa interamente dedicate allo sviluppo e alla gestione di
impianti rinnovabili. In tale contesto, nel 2008, Enel ha costituito EGP concentrandovi le attivita di
produzione di energia da fonti rinnovabili e quotandola in Borsa nel 2010,
Tale modello energetico, nel corso degli ultimi anni, ha subito profondi cambiamenti, innescati inizialmente
dal rapido sviluppo, su larga scala, delle fonti rinnovabili, con conseguente emersione di tematiche
connesse alla necessitd di adeguamento delle reti. A cid si € accompagnata la comparsa di nuovi
fenomeni quali, tra gli altri, la generazione distribuita, I'efficienza energetica, le auto elettriche e “energy
storage”, che stanno via via determinando una trasformazione radicale nei comportamenti dei
consumatori, sempre pil attivi sia come “produttori” di energia che come “gestori” della propria domanda
elettrica. Su cio si innesta il bisogno di sviluppare nuove tecnologie che permettano al sistema elettrico di
evolvere verso un modello maggiormente integrato tra le fonti di generazione convenzionali e quindi
programmabili e quelle rinnovabili, settore quest'ultimo che continua ad essere caratterizzato da un
elevato tasso di crescita a livello globale.
Tale crescita si manifesta principaimente attraverso due direttrici. Da un lato, nei mercati emergenti
(caratterizzati da crescita economica ed elevato processo di urbanizzazione) le rinnovabili rappresentano
la risposta piu rapida allaumento della domanda di energia elettrica. Dall’altro, anche nei mercati maturi
esistono opportunita di sviluppo per le rinnovabili supportate da un processo di progressivo
smantellamento di capacitd di generazione convenzionale (ad esempio, gli impianti a carbone) e
sostituzione con nuova capacita rinnovabile, soprattutto da fonte eolica e solare, caratterizzata da tempi
rapidi di messa in esercizio, contenuti rischi di esecuzione e costi competitivi.
Inoltre, la sempre maggiore necessita di integrazione tra le fonti rinnovabili e quelle tradizionali, le reti di

distribuzione ed il mercato (“sistema unico integrato”), sta portando rapidamente ad un ammodernamento



.

della rete elettrica, attraverso la digitalizzazione e gli “smart meter’, trasformando di fatto le utilities
energetiche da semplici produttori e distributori di energia a fornitori di servizi e ottimizzatori di sistemi.
Questo fenomeno sta facendo emergere nuove opportunita di business che le ufilities saranno pronte a
cogliere solo se si posizioneranno quali operatori globali e integrati nel sistema elettrico.

In questo contesto, il Gruppo Enel risulta essere ben posizionato lungo le direttrici del nuovo modello.
Essendo uno dei pochi operatori globali del settore, uno dei piu diversificati dal punto di vista tecnologico
ed avendo una base clienti di oltre 60 milioni, il Gruppo & in grado di cogliere le numerose opportunita di
crescita a livello globale, facendo leva, inter alia, sulla propria elevata diversificazione geografica. |l
Gruppo & infatti presente in tutte le aree geografiche con rilevanti prospettive di crescita, ivi incluso il
continente asiatico, dove il Gruppo ha recentemente stabilito una base con l'ingresso nel mercato indiano
delle rinnovabili.

Nel Gruppo Enel, EGP ha raggiunto negli ultimi anni importanti risultati, sia operativi che economico-
finanziari, centrando i propri obiettivi di crescita ed internazionalizzazione. Infatti, dalla quotazione ad oggi,
si & osservata una crescita del 72,5% della capacita installata rinnovabile, da 5,8GW ai 10GW attuali, e
del 38% del’lEBITDA, da 1,3 miliardi di euro nel 2010 (I'8% dellEBITDA del Gruppo) a 1,8 miliardi di euro
attesi per il 2015 (il 12% del’lEBITDA del Gruppo), accompagnata da una presenza internazionale
(espressa in percentuale rispetto alla capacita installata) salita dal 54% del 2010 all'attuale 69%. Tuttavia,
come meglio chiarito nel prosieguo, la attuale capacita di investimento non risulta sufficiente a sostenere
appieno le potenzialita di sviluppo esistenti.

Alla luce delle suddette evoluzioni nel mercato energetico e degli importanti risultati conseguiti da EGP,
congiuntamente al processo di integrazione, & previsto un aumento degli investimenti di sviluppo nelle
energie rinnovabili per il prossimo quinquennio; tali investimenti dovrebbero attestarsi intorno al 50% degli
investimenti di crescita dell'intero Gruppo Enel, in modo tale da consentire di cogliere le consistenti e
ulteriori opportunita di mercato, in linea con la crescente focalizzazione sulle energie rinnovabili.

Il processo di completa integrazione del business rinnovabili & coerente quindi con la strategia di sviluppo
del Gruppo Enel e presenta significative motivazioni, oltre che strategiche, anche industriali e finanziarie,

offrendo sostanziali opportunita di creazione di valore.

Le motivazioni industriali della prospettata Scissione — su cui si poggia l'interesse di EGP al compimento
dell'Operazione - seguono, dunque, due principali direttrici: la crescita e I'integrazione in senso stretto,
come anche confermato da analoghe operazioni estere di integrazione.

Quanto alla crescita, 'Operazione permetterebbe una maggiore creazione di valore per il Gruppo
attraverso la possibile ulteriore accelerazione degli investimenti (alla luce di quanto suddetto), e
I'implementazione della strategia di Active Portfolio Management. Infatti, in un contesto in cui le capacita
ormai dimostrate da EGP sia in materia di sviluppo di progetti, sia in materia di loro realizzazione,
eccedono la sua capacita di investimento in ottica “stand-alone” (per preservare la solidita patrimoniale
della societa) e in ragione della capacita finanziaria del Gruppo Enel, la completa integrazione tra Enel ed
EGP permetterebbe a quest'ultima di realizzare iniziative di crescita addizionali nel business rinnovabili.

Quanto all'integrazione in senso stretto, che costituisce la seconda direttrice di creazione di valore, essa si



sostanzia nella realizzazione di sinergie di natura operativa e gestionale, conseguibili attraverso: i) la
capacita di mettere a fattor comune le rispettive competenze aziendali; tale circostanza consentira di
beneficiare di una riduzione dei costi operativi grazie alle efficienze generate dall’integrazione delle risorse
umane di Enel Green Power e di Enel; ii) la gestione congiunta di impianti da fonti rinnovabili e da fonti
tradizionali, mitigando pertanto i rischi connessi alle variazioni climatiche a cui Enel Green Power sarebbe
esposta operando in un'ottica stand alone; iii) 'opportunita di usufruire della solidita finanziaria del
Gruppo.

Un'ulteriore area di possibile efficientamento/ottimizzazione derivante dallOperazione prevedrebbe,
inoltre, una riduzione del rischio “merchant’ nei Paesi/mercati di compresenza Enel ed EGP,
sostanzialmente legata ad un'integrazione verticale e conseguente gestione accentrata delle coperture dei
volumi prodotti e del relativo rischio, nonché ad un’ottimizzazione del piano di manutenzione a livello
integrato del parco rinnovabile e convenzionale e ad una maggiore competitivita commerciale garantita
dalla gestione sinergica degli asset rinnovabili con quelli convenzionali.

Infine, la Scissione consentira ad EGP di beneficiare di una riduzione dei costi e oneri (sia in termini di
gestione, sia in termini operativi), nonché di una piu elevata flessibilitd organizzativa e gestionale. In
particolare, a valle dell'Operazione, EGP potra dare avvio ad un processo di semplificazione della
governance — in linea peraltro con I'obiettivo di maggiore focalizzazione sul business domestico delle
energie rinnovabili e conseguente minore complessitd — che garantird maggior velocita e dinamicita dei
processi decisionali, nonché dell'esercizio del controllo strategico, gestionale e tecnico-operativo. Allo
stesso modo, la razionalizzazione delle funzioni e dei processi assicurera, in ogni caso, alle strutture e
funzioni di EGP post scissione il mantenimento della propria elevata specializzazione (in ambito produttivo
e di mercato), in maniera armonica e senza discontinuita operative. Per altro verso, la separazione del
business internazionale permettera a EGP di concentrare le risorse economico-finanziarie del proprio core
business in ltalia, cogliendo le opportunita offerte dal mercato.

In sintesi, 'Operazione prospettata consentirebbe al Gruppo di realizzare progetti di crescita addizionali
nel business delle rinnovabili, potendo la Societa usufruire, infer alia, della solidita finanziaria del Gruppo
Enel. L'Operazione consentirebbe, altresi, una razionalizzazione e semplificazione della struttura del
gruppo, con il conseguimento di sinergie operative e gestionali di cui si potra beneficiare, con
conseguente ottimizzazione dei costi attraverso la combinazione delle diverse competenze aziendali e la

riduzione del rischio.

3.2 Valutazioni relative al Rapporto di Cambio
Il Comitato, sulla base del flusso informativo fornito dal management della Societa e delle valutazioni
effettuate dagli advisors finanziari, ritiene, ai fini della valutazione del Rapporto di Cambio dell'Operazione,
che le analisi e le valutazioni finanziarie si debbano basare su metodologie utilizzate nella prassi
professionale. Si precisa che ciascuna metodologia considerata presenta limiti specifici e si basa su
ipotesi e assunzioni specifiche; il Comitato, pertanto, ritiene opportuno determinare il Rapporto di Cambio
sulla base di un processo di valutazione che, in sintesi ragionata, tenga conto delle risultanze delle

metodologie di analisi e valutazione adottate.



In particolare, ai fini della predetta determinazione, si & fatto riferimento alle seguenti metodologie e analisi
valutative: (i) metodo del Discounted Cash Flow, (ii) metodo delle quotazioni di borsa; (iii) metodo dei
target price. Le predette metodologie sono state sostanzialmente condivise dai due advisors finanziari.
Cio premesso, il Comitato rileva che il Rapporto di Cambio al quale si & pervenuto a seguito delle
negoziazioni intercorse i cui esiti sono stati portati a conoscenza del Comitato in data odierna — pari a
0,486 azioni Enel per ciascuna azione EGP portata in concambio — si colloca allinterno dei range
individuati dagli advisors finanziari sulla base di metodologie di valutazione correntemente utilizzate nella
pratica professionale, le cui risultanze sono state positivamente valutate da parte dello stesso Comitato.
4, Conclusioni
Il Comitato, composto dal Prof. Carlo Angelici (Presidente), Prof. Luca Anderlini e Dott. Giovanni Pietro
Malagnino, all’esito delle sopra menzionate riunioni e dopo avere esaminato:
(i) la documentazione societaria prevista ex lege con riferimento all'Operazione di Scissione (i.e. la bozza
del progetto di Scissione, nonché le valutazioni e motivazioni indicate nella bozza della relazione
illustrativa del Consiglio di Amministrazione all’ Assemblea straordinaria degli azionisti di EGP chiamata ad
esprimersi sulla Scissione);
(ii) la bozza del documento informativo di cui all’art. 5 del regolamento Consob n. 17221/2010 in materia
di operazioni con parti correlate;
(i) le risultanze valutative cui sono addivenuti gli advisors finanziari nominati dal Comitato, ovvero Lazard
ed il Prof. Enrico Laghi, sulla base dei metodi di valutazione analiticamente descritti nella documentazione
resa disponibile e puntualmente illustrata al Comitato;
(iv) la proposta di Rapporto di Cambio da applicare nel contesto della Scissione, definita da un negoziato
fra le parti, in cui si & tenuto conto anche delle osservazioni formulate dal Comitato al Consiglio di
Amministrazione sulla scorta delle valutazioni degli advisors finanziari Lazard e Prof. Enrico Laghi che si
sono avvalsi del supporto documentale, come specificato nei documenti dagli stessi rispettivamente
prodotti, fornito dal management di EGP e di Enel;
(v) il documento descrittivo del razionale industriale-strategico dellOperazione e degli elementi per la sua
valutazione, presentato dal management della Societa al Comitato ed ai suoi advisors finanziari in data 9
novembre 2015;
(vi) le fairness opinion rilasciate da Lazard e dal Prof. Enrico Laghi attestanti la congruita, dal punto di
vista finanziario, del Rapporto di Cambio determinato nella misura di 0,486 azioni Enel per ciascuna
azione EGP portata in concambio;
(vii) I'ulteriore documentazione messa a disposizione del Consiglio di Amministrazione di EGP ai fini delle
valutazioni funzionali all'assunzione delle decisioni inerenti la Scissione.

RILEVATO
- con riferimento a quanto previsto dall’art. 14, comma 1 del regolamento Consob n. 17221/2010, che tutto
quanto puntualmente indicato al precedente paragrafo 3 evidenzia le ragioni dellOperazione — dal punto
di vista strategico, industriale ed economico/finanziario — nonché la convenienza dell'Operazione stessa,
anche in un'ottica di Gruppo e dunque alla luce del risultato complessivo dell'attivita di direzione e

coordinamento di Enel - che sulla base della documentazione sopra menzionata, messa a disposizione



del Comitato, e alla luce delle finalita perseguite dalla Societa attraverso I'Operazione, questa ultima
corrisponde a un interesse effettivo e attuale della Societa e degli azionisti di EGP diversi da Enel;
- che il processo sinora seguito, anche con riferimento ai termini e alle condizioni sostanziali
dell'Operazione, ivi inclusa la valutazione delle societa partecipanti alla Scissione e la determinazione del
Rapporto di Cambio, risulta corretto e conforme alle disposizioni normative applicabili;
- che 'Operazione, per quanto di competenza del Comitato, risulta conveniente per EGP ed i suoi azionisti
diversi da Enel, anche alla luce del Rapporto di Cambio stabilito;

CONSIDERATO
- che l'operazione di Scissione, con la completa integrazione tra Enel ed EGP, permettera di realizzare
iniziative di crescita addizionali nel business rinnovabili, in ragione della capacita finanziaria del Gruppo
Enel e tenuto conto delle capacita ormai dimostrate da EGP sia in materia di sviluppo di progetti, sia in
materia di loro realizzazione;
- che I'Operazione consente la realizzazione di sinergie di natura operativa e gestionale, conseguibili
attraverso la capacita di mettere a fattor comune le rispettive competenze aziendali (con conseguenti
efficienze di costo), la possibilita di gestire congiuntamente diverse filiere produttive (con conseguente
riduzione del rischio) e 'opportunita di usufruire della solidita finanziaria del Gruppo;
- che I'Operazione potrebbe consentire un efficientamento/ottimizzazione anche attraverso una riduzione
del rischio “merchant’ nei Paesi/mercati di compresenza Enel ed EGP, per effetto sostanzialmente
dell'integrazione verticale e della gestione accentrata delle coperture dei volumi prodotti e del relativo
rischio, nonché un'ottimizzazione del piano di manutenzione a livello integrato del parco rinnovabile e
convenzionale e della maggiore competitivita commerciale garantita dalla gestione sinergica degli asset

rinnovabili con quelli convenzionali;

- che la Scissione consentira ad EGP di beneficiare di una riduzione dei costi e oneri (sia in termini di

gestione, sia in termini operativi), nonche di una pit elevata flessibilita organizzativa e gestionale;

- che, ricorrendo i presupposti per I'esercizio del Diritto di Recesso e del Diritto di Vendita, sara, peraltro,
garantita agli azionisti EGP una c.d. way out in cash, a prezzi di mercato;

ALL'UNANIMITA’ IL COMITATO ESPRIME PARERE FAVOREVOLE

sulla sussistenza di un interesse della Societa al compimento del’Operazione, nonché sulla
convenienza e corretiezza sostanziale dei relativi termini e condizioni.

Roma, 16 novembre 2015

Carlo Angelici — Presidente

Luca Anderlini

Giovanni Pietro Malagnino



