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1.1

Enal8pA

Enel Greeu Power SpA.

Relozione di stz exart 2343 rer, comma 3, del Codlice Clvlle
concernenis i valiazione of un compendio Jf Ensl Green Power Spd
ogpeio di scissione in fovare deila controllonee Erel fpd

10 dicenrbrs 2015

" Premessa

Finalita ed oggetto dell’incarico .

Con riferimento al progetto di integrazions delle attivith di Enel Green Power 5.p.A. (nel
seguito anche “BEGP" o “Enel Green Power™) in Enel 5.p.A. (nel seguito anche “Enel™) , i
Consighi di Amministrazione di Enel & di Enel Grean Power, in data 17 novembes 20135, hanm
approveto il Progetto di Scissione predisposto ai sensi dell”art. 2506-bis ¢ dell"ant 2501-ter del
codice civile, avente sd oggetto |a scissione parziale non propoczionale (di seguito anche la
“Sciszione™) di EGP (la “Scissa”) in favore della propria controllants Enel (la “Beneficiaria™),
che prevede, nello specifico, I"assegnazione della partecipazione totalitaria detenuta in Enel
Greea Power International B.Y ¢ delie attivity, passivith, contratti & rapporti giuridici connessi a
tale partecipazione (complessivamente il “Compendio Scigso™) in favore della controllante Enel,
con emissions in concambio e assegnazione non proporzicnale ai soci dells Scissa, di azioni
della Beneficiaria di noova emissione.

L’operazions & destinata a comportare, per effetic del concambio delle aziond, un anmento del
capitale sociale di Enel per un numero massimo di 770.588.712 azioni destinats ai soci BGP
diversi da Enel. Ad esse of aggiungono 998.451.288 azion] destinate al socio Enel, che verrenno
annullate, contesualmente all'emissione, nel rispento del combinato disposto degli art. 2504-
ter, comma 2 & 2506-ter, comma 5, del Codice Civile & che non concormeranno qoindi
all"anmento effettivo del capitale sociale di Eoel.

I numero definitivo delle azioni Enel di npova emissione sard individuabile solo ail"esito della
procedura di offerte in opmone e prelazione delle agoni EGP eventoalmente oggetto dei diritd
di vendita e di recesso, tenuto conto che Enel ha dickiarato la propria intenzione di proceders
all'acquisto di tatte le azioni per le quali sisno stafi esercitati 1 suddetti dirtt e del fatto che le
residue azioni che perverranno in possesso di Enel saranno da qoast’nltima anoollate,
Parimenti, il valore dell’aumento del capitale sociale di Enel nonché 1" eveatuals so

azioni & le variazioni di altre riserve di patrimonio netto (nel seguito complessivamente I'
“Anmento di capitale™) saranno definiti alla data dell"atto di scissione.

Al fini dell’effettnavione dell*operazione EGP, ai sensi dell’art, 2506-ter, comma 2, del Codice
Civile, dovra presentare all' Assemblea degli azionist, tra |"altro, una valutazione dal
Compendio Scisso che provenga da un esperto allo scopo di attestare che il valore del
Compendio Scisso sia almeno par a quello ad esso atiribuito ai fini della determinazons

dell* anmento def capitale che dovrd essere daliberato da parte di Enel a servizio della Scissione,
In tale contesto, la Scissa & 1a Beneficiaria hanno nominato KPMG 8.p.A. (pel saguito anche
“EPMG"), al sensi dell’art. 3343 (er, comma 2, del Codice Civile, guale esperio indipendente
per la predisposizions di una relazione di stime del Compendio Scisso che sarh oppetto di
trasferimento mediante scissione parziale non proparzicnale di Enel Green Power S.p.A. in
favore di Enel 8.p.A. ai sensi dell*art. 2506-bis, comma 4, del codice civile (1° “Incarico™).

L&



12

1.3

Enel B p A,

Enel Grasn Power Sp.A.

Redazione di stima ez o, 2347 ter, comma 2, del Codice Cfpils
concerrents & valuiozone 8§ on compendin &f Enel Green Power Sp A
10 dicembre 2015

Al sensi della normativa sopra richiamata ["oggetto dell'Incarnico & rappresentato dalla stima del
valore equo delle attivitd del Compendio Scisso, che deve essers conforme af principd & crited
geoeralmente riconosciutl per la valutazione dei beni oggetto della Scissicne. La definizione
generica di valore eqoo & quella che si riferisce al corrispettivo al quels un'attivitd potrebbe essere
scambiata in una libera transarione tre parti consapevoli e disponibili,

La presente relazione & predisposta tenendo in considerazione, olire alls definizione di cui sopra,
la struttura complessiva dell operazione e la finalith precipua del disposto di legge, ovvero quella
di evitare che, attraverso ma sopravvalutazions dei beni facenti parte del Compendio Scisso, il
patrimonio della Beneficiara risult artificiosaments Alterato.

Con riferimento a tale finalith nella presente relazione s predispons une 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 find della determinazions dell’ Aumento di capitale che verrh
delibersto a servizio del rapporto di cambio dipendente dalla Scissicne.

I risultati a cui KPMG & pervenuta nell'ambito della presente relazione non possono essers
utilizzadi per scopi diversi da quelli proprl dell' Incarico che ci & stato conferito.

Data di riferimento

A fini delle determinazioni di cui al nostro Incarico, 1a data di riferimento della presente stima &
il 30 settembre 2015, data alla quale si rifedsce anche la situarions patrimoniale del Compendio
Scisso fornitaci dalla Scizsa (nel seguito “Situazione Patrimoniale di Riferimento™), come
riportats nell® Allegato 1.

Le eventoali differenze di valore tra gli element] dell*aftivo & dal passivo costituent il
Compendio Scisso che intercomeranno tra il 30 settembre 2015, data della Situazione
Fatrimoniale di Biferimento, e a data di efficacia della Scissione saranno opgetio di regolasions
tra le parti cosl come previsto nel Progetio di Scissione.

Documentazione utilizzata

Nello svolgimento del presente Incanico abbiamo tenuto conto della documentamons e delle

informazioni di seguito riepilogate:

» hilancio di esercizio & hitancio consolidate i Ene] Green Power al 31 dicembre 2014,
corredati delle relazioni di revisione emesses da Reconta Emst & Young S.p.A. datate 3
aprile 2015;

» hilancio consolidato semestrale abbeeviato di Enel Green Power al 30 gingno 2013,
cormedato della relazione di revisione emassa da Reconta Emat & Young S.p.A. datata 3

agosto 2015,

»  resoconto intermedio di pestions al 30 sattembre 2013 di Enel Green Power 1a oui revisione
limitsts da parte di Reconts Emst & Young S.p.A.2 in corso di svolgimento;

s Situazione Patrimoniale di Riferimento del Compendio Scisso al 30 setternbre 2015;

+ Piano Industriale 2016-2020 di Enel Green Power approvato dal Consiglio di )
Amministraziona del 12 novembre 2013 (congiuntamente il “Business Plan EGP");

© Y




Enal 804,

Enel Gresn Power SpA,

Relogone o siima er art, 2343 dev, comma 3, del Codice Civile
comcermente i velwarione of un compediy & Erel Green Power Spad,
apgels di scisriane ir firvene della conirollanie Enel 5 p A,

10 dipembre 2005

informarioni di dettaglio Pn!:liapusu:c.lulla Direzione di Enel Green Power per gli esercizi
2016-2020 relstivaments alle principali grandezze patrimoniali, economico-finanziarie ed
operative del Compendio Scizso;

informazioni di dettaglio predisposte dalla Direzione di Enel Green Pover relativamente
alle principali grandezze patrimoniali, economico-finenziarie ed cperative del Compendio
Scisso per l'esercizio 2015 (“pre-closing™);

assunzioni economico-finenziarie e operative di longo periodo predispeste dalla Direione
di EnﬂﬁremP&wmpergthnimmqssiﬂ:ﬂnmmddBudmsHmEﬂP;

dati di indebitamento fnanziario netto ed altre poste pafrimoniali al 30 settembre 2015
otilizzati per la stima de] valore del capitale economico a partire dallEnterprise Value (ed.
"bridge-to-equity'™), inclnso 'ammontare di indebitamento finanziaro netto da trasferirsi da
Enel Green Power al Compendio Sciszo, & I'allocazione tra Je diverse attivith oggotto di
valoiazions,

andamento di Borza delle azioni Enel Green Power;

ricerche ed enalisi finanziarie so Enel Green Power pubblicate da broker e banche di
investimento.

ricerche, bilanci ed analisi relative a societh operanti nei settori energetico e delle energie
rinnovahili;

parere del Comitsto Parti Correlate di Enel Green Power ai sensi dell”art. 8 del Regolamento
Operazioni con Parti Correlate del 16 novembre 2015;

Progetio di Scissione parziale non proporzionale di Enel Green Power S.p.A. in favore di
Enel 8.p.A, del 17 novembre 2015 e suoi allegati;

relazione illustrativa del Consighio di Amministrazione di Enel Gresn Power S.p.A. relagiva

alla scissions perziale non propordonale di Enel Green Power 5.p.A. in favore di Enel

8.p.A. del 17 novembre 2015;

gstraito del verbale del Consiglio di Amministrazione di Enel Green Power de! 17 novembee

2015 =ul punto afl*ordine del giomo relativo alla Scissione;

dichiarazione degli Amovnistraton di Enel Green Power ed Enel altestante 1] velore del

Compendio Scisso rispetto al valore dell*mtern Enel Green Power mh: scissione (in termini

assoloti ed in termini percentuali); /
documento “Project X — Valuation of Compendio Scisso™ predisposto da Barclays & |
Mediobanca in data 17 novembre 2015,

documento “Project X — Considerations on relative contribotion of Carve-out Perimeter va

EGP" predisposto da J.P. Morgan in data 17 novembre 2015;

documento “Carve-out Perimeter™ predisposto da Credit Soisse in data 17 novembre 2015;

estrazione dai sistemd contabili e di reporting della Posizions Finanziaria Netta (nel seguito

“PFN EGP") del Gruppo EGF al 30 settembre 2015 dpartita per singola societi; )
Informazioni di dettagiio tramite discossione con la Direzione di EGF dei saldi patrimonisl
inchisi nella Situezione Patrimoniale di Riferimento,

63




14

1.5

Enef 8p.A.
Enel Green Powar SpA.,
Relapione df stbag ex are 2543 fer, commz 2 dal Codics Chile

concarmenis Iz veluarione of i comparadio & Enal Grean Power 5 p.A.
oppera i selsrlone in frvaee della conrrolioans Enel EpA,
1} dicenehra 2015

Lavoro svolto

Lo svol pimento dell*incarico & stato articolato nelle seguenti fasi:

»  analis dddnﬁmmﬂcdﬂeﬂmﬂnﬂ:ﬂmﬂm@pmﬂnu;

o discussione con la Diregione di EGP circa il contesto generale, le finalith & I percorso
esecutivo dell'operazions;

» discussione con {a Diredone di EGP dei dati economico-finaniari prospettici del Compendio
Srisso e delle logiche & assunzioni sottostant] la loro predisposizions;

. mﬂ:ﬂdcﬂ:mfmmnﬂ&lnmmnmuhhtnuuﬂﬂﬂnmp:uhnhssn*mpmulmddh
Sitnazione Patrimoniale di Riferimento, predisposta dalla Direzione & EGF;

* applicarions dei metodi di stima del Compendio Scisso individoati tra quelli di generale
accettarione e ritenuti adeguati al caso di specie & nell'ambito del disposto di legge;

. sﬂuypnﬁaﬁmah&ﬁmnhhﬁdﬁnmhﬂd&ﬂamﬂmdmpmdphmm
applicativi ¢ di aloune delle ipotes sottostant,

Con particolare riferimento alla Posizione Finanziaria Netta al 30 settembre 2015 del

Compendio Scisso (nel seguito “PFN del Compendio Scisso™) sono state svolte le seguentd

procedure:

» ottenimento dell’estrazione dai sistemi contebili e di reporting di Enel Green Power degli
elementi che compongono la PEN EGP al 30 settembre 2015 & verifica deflla comrispondenza
dei saldi con 1] resoconto intermedio di gestions al 30 settemmbre 2015 di Enel Groen Power;

+ jdentificarmone degli elementi della PPN EGP attribuibili gll= sole societd incluse nel
Compendio Scisso;

* determinazione delia PFIV del Compendio Scisso (come riportata all'interno dell® Allegato 3
“Applicarione del metodo finanziaria™).

A completamento delle attivith abbiamo ottenuto ona Jetiera di attestarione nella quale i Legali

Rappresentanti di BGP e Enel si dichizrano consapevoli delle informazioni e ipotesi sulla base

delle guali la presente relazione di stima & stata predisposta & confermano che EGP ed Enel non

somo & conoscenza di informezioni nlterior che avrebbero potuto modificare sensibilments le

conclusioni da nod raggiunte,

Limitazioni

» Tutti i documenti, dati e informazioni inerenti BGP & otilizzati & fini della stima, come
elemcati nel precedente paragrafo 1.3 sono stati forniti dalle Direzione ¢ EGP con la quale &
stato discuzso anche il profilo operativo e finangiario del Compendio Scisso.

» Idati dells situezione contabile del Compendio Scizso alla data di riferimento sono stati
predisposti dalla Direzione di BGP e sono rappresentati con 1 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 alcona procedura di revisione contabile s 213
dati, né la verifica dell’esistenza di potenziali passivith non registrate di natora fiscale,
legale, previdenziale o di altro genere,
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Enel E.pA,

Linel Green Power S pA.

Redazipae ol sima ex art, 2347 fer, comma 2, del Codice Chels

covecernenie i valwiazions & un compendis f Enel Greem Powser 5pA,

opgeite di seltrions in fovore dells coniroflanie Enel Spd.

70 dicermbre 2015

» Idat previsionali de! Compendio Scisso si basano sul dati elaborati dalls Direzione di EGP
per il periodo 2016-2020 in coerenza con il Piano Industriale 2016-2020 di BGP approvato
dal Congiglio di Amministrazione di EGP i1 12 novembre 2015 e sulle assunzioni
economico finenziarie operative df lunge pedodo predisposte dalla Direzione di BGP,

* Nel corse della nostra analisi non siatno venuti a conoscenza di fatti tali da farei ritenere,
alla data odierna, che le ipotes] & gli element] alla base dei dati previsionali non forniscano
una base ragionevele per la predisposizions dai dati stessi. [ dati previsionali sono basati su
assunziond di caratters generale relative ad eventi futord, soggetti a incertezze che la
Direzione si aspetta si verificheranno e sulle azioni che la stessa intende intraprendere nel
momento in cud i dati previgionali vengono elaborat, e su assunzioni di carattese ipotetico
relative (i) ad eventi futud ed arioni dalla Direzione che | stessa non si aspetta che
necessariamente si verifiching ovvero (i) a situezioni per le quali non esiste una
significativa esperienza storica che consenta di supportare le previsioni futre.

= Il verificars] delle ipotesi formulate come assunzioni dipende in meniera significativa anche
da fartori non controllabili dalla Direzione {come, a titolo esemplificative, quelle relative al
regime degli incentivi e, pidl in generale, al contesto regolamentare del sattore delle enerpie
rinnovabili ed all’andamento dei mercati dell energia nei molteplici paesi in cui EGP opera,
8l Load factor e al prezzo medio di vendita dell’energia eletirica) ed il cni grado di
incertezza cresce al crescere dell'orizzonte temporele delle previsioni.

* La sussistenza o meno di fattl noovi & rilevant, tali da poter modificare sensibilmente il
valore attriboite al Compendio Scisso, sard oggetto di verifica da parte degli Amministratori
ﬂlﬂﬂmeﬁc’iﬂﬁaﬂimsideﬂ'mﬂﬂ-qumddﬂmﬁmﬂiﬂhmhsﬂuimdihmugjmﬁ
dall*iscrizione della delibera dell’ Aumento di capitale collegato alla Scissione.

» Irizultati della presents stima del Compendio Scisso possono essere utilizzati
esclusivamente per [2 finalitd dell’Incarico come ripostate nel precedente paragrafo 1.1 e nel
limiti temporali stabiliti dalia normativa applicabile.

GES
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Enel 8.p.A.

Enel Green Power S.pd

Relartone of stima ex art, 2347 fer, comema 1, def Codice Chale
cancernerne by valusarione df un compenalio g Enel Green Power Spd.
oppedio i soirelome in fevare delia controllonte Enel §pd

10 dicembre JI15

L’operazione di scissione

La societd scissa

Enel Green Power & una societd di diritto italiano con arioni guotate in Italia el mercato
telematico arionario di Borsa faliana S.p.A. (MTA), nonché sui mercati azionari di Madrid,
Barcellona, Bilbao & Velencta trarmite il sisterna elettronico di negoziazione continua spagnolo
SIBE, &d opera nel setiore delle energie rianovabili.

Enel & attualmente socio di controllo di EGP di coi detiene, alla data del Progetio di Scissione, il
68,29% circa del capitale sociale ed esarcits su EGF attivita di direzione e coordinamento ai
sensi degli artt. 2497 e 55, del codice civile.

La societs beneficiaria

Enel & una societh di diritto itafieno con amoni quotate sall"MTA, che ba per oggetto
"assunzione e la gestione di parfeciparioni ed interessenze in societh ed impeese italiane o
straniers, nonché o svolgimento, nei confronti delle societh ed imprese controflate, di fonzioni
di indirizzo strategico ¢ & coordinamento sia dell"assetto indastriale che delle attivith dalle
shesne esercitate,

Enel attraverso societh partecipate o controllate opera in particolare nel settore dell’energia,
svolgendo diverse artivith direttamente o indirettamente connesse a tale settore.

Finalita ¢ descrizione dell’operazione

Come indicato nella Relarione illustrativa del Consiglio di Amministrazione & BGP predisposta
ai sensi degli artt. 2501-guinquies e 2506-ter del codice civile, le motivazion] strategiche ed
induastriali della Scissions possono riassumers come segue,

Alconi fenomeni stanno profondaments motando il paradigma energetico & fivello mondiale:;
sumenic della domanda di energia guidata dalla crescita economica e dal processo di
urbanizzazione nei Paesi emergentd, elevata volatilith dei prezzi delle commadities, crescents
competitivith delle fonti rinnovabili, sviloppo delle nuove tecnologie, efficienza energetica,
maggiore attenzione ¢ sensibilith verso 1 temi ambientali. -
In questo “mondo” il settore delle rinnovabili ha assento un molo sempre pift predominants, sia

per 1a crescente competitivita delie tecnologie meno matore - eolico & solare — innescata dal

rapido progresso tecnologico, mpa:ilmmhltﬂuﬁ'mﬂalmmﬂhm:rphmmmm |
sostenibilith ambientala,

In considernrione di cib, in un primo momento le grandi wilifies si erano mosse per cogliers la

-oppartimith offerte dal business delle donovabili, attraverso la costituzione di societh

interaments dedicate allo sviluppo e alla gestione di impiant fonovabili. In guesto contesta, nel
2008 Enel aveva creato Ens] Green Power, velcolo societario nel quale ha concentrato Je amivith
di produzions di energia da foat innovabili, procedendo alla sua snocessiva quotazions in
borsa nel 2010,

Nel corso degli ultimi anni, 5i sono evidenzisti numerosi segnali di cambiamento testimoniati
anche da alcune operazioni comparahili con goella in esame verificatizi in ambito europeo,
innescati inizialmente dal rapido sviluppo so larga scala defle font rinnovabili, con la
conaaguenti tematiche connesse alla necessith di adeguamento delle red,

X
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Enel Gress Pawer 5.4

Retagione oi stima exarl 2343 e, comma 2, dal Codice Crle
concermenie bz valarione of un compendie df Enal Greea Power Sp A,
aggeito di relsrione in fovore della controdlanie Enel Spd,

1) dicembre 2015

Sa cit si innesta il bisogno di sviluppare nuove teenologie che pesmettano al sistema elettrice di
evolvere verso un medello magglormente mtsgrato tra le fonti di generazione convenzionali e
guindi programmahili e goelle rinnovabili, settore quest'nltimo che continua ad essere
caratterizzato da un elevato tasso di crescita a livello globale,

Tale crescita &1 manifesta, da on lato, nel mercati emergent (caratterizzati da crescita economica -
ed elevato processo di urbanizzarione) dove le rinnovabili mppresentano la risposta pid rapida
all'sumento della domanda &i energin elettrica & dall*altro, nei mercati maturi in ragione del
processo di progressivo smantellamento di capacita di generazione convenzionale (quali, ad
esempio, quella relativa aghi impianti a carbone) e sostituzions con nuova capacith rinnovabile,
La meggiore necessith di integrazione tra le fontl rinnovabili & quelle radizionali, le red di
distribazione ed il mercato (“sistema unico integrate™), sta portando rapidamente ad un
ammodemamento della rete elettrica trasformando di fatto le ntlities enerpetiche come Enel da
semplici produttor] e distributon 4i energla a fornitord di serviz e ottimizzator] di sistemi.
All'interno di questo contesto il Groppo Enel risulta essere ben posizionato Jungo le direttric
del puovo modello, essendo uno dei pochi operatori globali del settore nonché uno dei pii
diversificati dal punto di vista tecoologico e doteto i una base client di oitre 60 milicni.

1l processo di completa integrazione del business rinnovabili  coereate quindi con la strategia
di sviluppo del Gruppo Enel & presanta significative motivazionl, oltre che strategiche anche
industriali e finanzierie, offrendo opportunith df creazdione di valore, In sintesi |"operazione
consentirebbe al Gruppo Enel di realizzare progett di crescita addizionali nel business delle
rinnovabili, potendo usafruire defla solidith fimanziaria di wite il gruppo. L' operarione
consentirebbe una razionalizzazions e semplificazione della strottora del gruppo con i
consegnimento di sinergie operative e gestionali di cui si potrh beneficiare con consegnents
ottimizzarione dei costi attraverso Ja combinarione delle diverse competenze aziendali e In
riduzione del rischio,

Al fine di realizzare gli obiettivi industriali anzidetti, | Consigli di Amministrazione di Enel
Green Power ed Enel tenutisi in data 17 novembre 2015 hanno approvato, ai sensi dell’ard.
2506-bis & dell*arl. 2505-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. 1
Progetto di Scissione & stato predisposto sulla base dells sitnazioni patrimoniali delle societh
partecipanti afla Scissione riferite alla duta del 30 settembre 2015, che sono state redatte e
approvate — ai sensi & per ghi effesti dell'art. 2501-guater d=l Codice Civile, richiamato in
materia di scissions dall'art. 2506-ter, comma 3, del Codice Civile ~ dai medesimi Consigh di
Ammiristrazione di Enel Green Power ed Enel che harmo approvato il Progetto di Scissione,

I medesimi Consighi di Amministrazione, dopo aver esaminsto le relazioni def rispettivi adwvisor
finanziar ¢ con il supporto & goesti ultimi — nonché, per quento riguarda la delibers della
Scissa sul rapporto di cambio, preso atto del motivato parere favorevole del Comitato Pasti
Correlate — hanno approvato quento segue:

= papporto di cambio pard a o, 0,486 azioni Enel di nuova emissione per ciascuna arione BGP
portata in concambio (il “Rapporto di Cambio™),

» valore del Compendic Scisso pari a €8.600 milionl in termini assoluti, corispondente &l
T2,8% del valore dell'intera EGP ante scissione,
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Trattandosi di scissione con assegnarions non proporzionale, alle data di efficacia dalla
Scissione, Ja guota del capitale sociale di Boel Green Power comispondente &l Compendio
Selzsa, costitnita de n. 3.540.000.000 azioni di Enel Green Power, sard concambiata in
applicazions del Rapporto di Cambio e dal valore del Compendic Scisso sopra indicato,
secondo Je segnenti proporzioni;

* }soci di Enel Gresn Power diversi da Enel concambieranno tutte le aziond dagli stessi
detenate in Enel Green Power;

* FEnel concambierd, invece, solo parte delle azioni dalla stesss detemute in Enel Green Power
€ preciszments n. 2.054,426.517 azioni Enel Green Power, corrispondent al numero
complessivo di azioni Enel Green Power portate in concambio, dedotte Je azioni Enel Green
Power portate in concambio dai soci di Enel Green Power medesima diversi da Enel,

Per I'effetto, alla data di efficacia della Scissione, la Beneficiaria sumenterd il proprio capitale

sociale con emissions di massime n. 1.769.040.000 azioni - aventi godimento regolare & valore

norninale di €1,00 ciascuna - in favore del socl della Scissa in applicazione del Rapporto di

Cambio. L'importo dell’ Anrento del capitale di Enel a servizio del Rapporio di Cambio non

potrd essere superiore al valore atiriboito al Compendio Scisso dalla relazione & stima

dell"esperto redatts in conformith con quanto previsto dall“art. 2506-ter, comma 2, del Codice

Clivile.

In particolare:

s ai soci di Enel Green Power diversi da Fnel verranno destingte - in applicazione del
Rapporto di Cambio — complessive massime n. 770.588.712 azioni di Enel di noova
emissione, a fronte dell’ annollamento, in sede di concambio, di complessive n.
1.585.573.483 arioni Bnel Green Power detenute da tali soci, mentre

* in favore di Enel verranno destinate ~ e contestualmente annullate in ossequio & 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 sade di concambio, di n, 2.054,426.517 azioni Enel
Green Power da goesta detepute.

Tenute conto & quanto precede, alla data di efficacia delle Scissione Il capitale socizle della
Beneficiaria resterd aumentato per massime 0. 770.588.712 azionl di ouova smissicne, tutte:
destinats ai soci della Scissa diversi da Enel medesima.

Il mumera di adoni Enel di nuova assegnarione potrd variare in dipendenza del numero & axioni
Enel Green Power acquistate da Enel in esecozione della procedura & offerta in opzione e
prelazione delle azioni Enel Green Power eventualmente oggetto def dititl di vendita & di
TECESA0.

L'efficacia dells Scissione & sobordinata alla circostanza che il valore 4i lignidezions
complessivo delle arioni Enel Green Power in relazione alle quali dovesse essere validaments
esercitato 11 diritto di recesso & I dirftto di vendita non sia saperiors & €300.000.000 (la
“Condirions Sospensiva™). Tele Condizions Sospensiva &l intenderd ugealments realizzats,
anche in caso di superamento del Emite scpraindicato, qualora Enel entro 60 glornd di
calendario dall*iscrizione presso 11 Registro delle Imprese di Roma dell'ultima delle delibers
assemblenni di approverione della Scissione ex art. 2502 cod. civ. dichiar Ta sus intenzione di
procedere all’acquisto di tutte |e azioni per le quali sono stati esercitat 1 diritf di cui soprs,
10 ?‘
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11 Compendio Scisso

Profilo operativo del Compendio Scisso

Enel Green Power, nata nel dicembre 2008, & la societ? del Grappo Ene] dedicata allo sviluppo
e élla pestione delle attivitd di generazione di energia da fonti rinnovabili a livello
intermarionals, presente in Egropa, nel continente americano, in Asia e in Africa

E tra i principeli operatori a livello internazionale nel settore della generazione di energia da
fonti rinnovabili con una produzicne so base anmiale di 32 miliardi di chilowattora prodotti
principalmente da acqua, sole, vento ¢ calore dedla terra, Enel Green Power ha una capacith
installata complessiva di circa 10,6 GW, con 761 impianti sith in Italia & all®esterc e un mix di
generazione che include eclico, sclare, idroslettrico, geotermico e biomasse,

La Scissione comporterd |"assegnazione della guasi totalith delle partecipate estere e delle
attivith finanziarie di Enel Green Power in favore di Enel, mentre Enel Green Power manterrd le
attivith italiane e le residue partecipazioni estere,

In particolare, i principali elementi patrimoniali & rapporti gluridici inerenti che, per effetto della
Scissione, verranno assegnat alla Beneficlaria sono § seguenti:

* partecipazions totaliteria nella societd di dirtto olandeaze Bnel Green Power Intsmational
BY;

» credito finenziario a breve termine vantato ned confrontt della societd Enel Green Power
North America Inc. relativamente a una operazione di dstratturazions finanziaria effettuata
nel 2014; tale credito finanziario risulta coperto dal fischio di cambio mediante un contratto
di currency forward;

* mapporti giuridici relativi alla linea di finanzdamento a luango termine con Enel Green Power
International BY;

» rapporti giuridici nei confrond dei 6 dipendenti facenti parte del ramo costituente il
Compendio Scisso e le conseguent] partite patrimoniali attive e passive ad essi riferite;

» geranzie rilasciate da Enel Green Power nell'interesse di Enel Green Power International
BV e sue controllate relative alla copertura di taluni fmpegni assunti (le “Garanzie™),

Situarione Patrimoniale di Riferimento

Lz Scissione verrd deliberata sulla base delle sitmazioni patrimoniali di Enel Green Power e &
Enel riferite alla data del 30 settembre 2015, allegate al Progetto di Scissione,

La Scissione comporterd, come deto in precedenza, I'assegnarone delle quasi totalitd delle
partecipate estere, delle attivith finanziarie, dei rapporti ginridici relativi ad aleoni dipendenti @
delle garanme afferenti il Compendio Scisso di Enel Green Power in favore di Ensl, mentre Enel
Green Power mantersh e attivith italiane ¢ le residoe partecipazioni estess,

I criteri di valutarione e di rilevazione adottath per i singoli elementi patrimoniali che
costitniscono la Situazione Patrimoniale di Riferimento sono | medesimi di quelli utilizzati per
la redazione del bilancio consolidato e di esercizio di Enel Green Power che sono conformi ai
principi contabili intemnazionall (Imemational Accounting Standards — JAS e International
Financial Reporting Standards - IFRS) emanati dall’International Accoanting Standards Board
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{LASBY e alle interpretazioni IFRIC e SIC, riconosciuti nell' Unione Buropes al sensi del
regolamento (CE) n. 16062002,

Dalls Situazione Patrimoniale di Riferimento si evidenzia che il valore contabile delle ativith
oggeito di scissione & pari & complessivi €4.895 milioni, mentre il valore contabile dalle
passivith oggatio di scissione & pari a complessivi €1.231 milioni, 1 valore dello shilancio
contahile de] Compendio Scizso alla data di riferimento risnlta pertanto positivo per €3.664

In particolare, gli elementi parrimontali che costimiscono la Simazions Patdimontale di
Riferimento che, per effetto della Scissions, verranno assegnati alla Beneficladia sono i seguenti:

€ migliaie
Addvo
Attivith per imposte anticipate 116
Partssipazion 4458392
Alrre aitivith finaaziace pon comenti 41
Altre sftivith Bonndare corrend 436,504
Altre aitivith cornantl 1
Totale Attivo 4.R05.054
Passivo
Finenzinmend a lupgo termine 1200000
TFE e ahiri beneficl & dipendenti prk]
Passivith per limposte differie 5
Drerivati 126
Alre pasaivith finasziarie corrent 30241
Altre passivith cocrent 297
Totale Passivo L2Z30.892
Shitancio contabile del Compendio Scisso 3.664.162

3.3  Descrizione degli elementi patrimoniali

331  Attivita per imposte anticipate

La voce in oggetto, par a €116 migliaia, include le imposte anticipates calcolate sulle differenze
temporenes tra i valor patrimoniali iscott nel bilaneio e i cormspondenti valor fconosciuti ai
fini fiscali, applicando 1"alignota fiscale in vigore alla data in cui la differenza temporanes si
riverserh, determinata solla base delle aliquote fiscali previste da provvedimenti in vigore o
sostanzialmente o vigore alla data di aferimento,

La veee comprende prevalentemente I"effetto fiscale relativo agli accantonzmenti non dedott
dei fondi relativi ai bepefici ai dipendenti. Di seguito il dettaglio della voce (valor in €
miglizin):
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Fondo Indennith Mensilith Aggiuntive
Foado Indennith Sostinutiva Preavviso
Foodo Premio di Pedelia

Fondo Assistenra Semitaris

Fopen

TFE:

MBO

Totals

Partecipazioni

Base imponibile

Aligoot
32.16%
2, 16%
3216%
32,16%
12,16%
3L15%
32,16%

Hnel Spd.
Enel Groen Fower Sp.A.
Relazions di pin ex grt. 2347 ter, comma 2, del Codies Ciwila
corcemends ln velutezions di un compendio of Frel Green Power Sp.A.
opgeis 4 seirsane in fmeore defla contrplinnie Enel Sp 4.

Imparta
2

1

8

42

62
116

La voce in oggetto, pari & €4.458,392 migliaia, comprende la partecipazione pari al 100% del
capitale sociale della controllata EGFI BY socicth di diritto olandese, holding della quasi totalith

delle partecipazioni estere di Enel Green Power, ed & iscritta al costo.

10 dicambre 2015

Nel corso del 2015 Enel Green Power ha proceduto alla ripatrimonializzazione della controllata
EGFIBY, per complessivi €274 milioni rilevati nelle riserve di patrimonio netto {share

premium reserve) della secieth EGPI BV, come segne;

* €19 milioni, nel primo trimestre del 2015, al fie di proceders alla opatrimonializzazons di

Enel Green Power Hellas 54 & di Enel Green Power Brasil Parfecipacoes LTDA;

« €75 miliond nel secondo trimestre del 2015, al fine di procedere alla ripatrimonializzarione
di Ensl Green Power Brasil Partecipacoes LTDA ed Enel Greea Power Epypt 5.AE;

» €180 miliont, nel terzo trimestre del 2015, al fine di procedere alla dpatrimonializzazione di

Enel Green Power Brasil Partecipacoes LTDA, Enel Green Power México 5rl de Cv, Enel

Green Power Turkey Enerji Yatirimlari AS & BEnel Green Power Development BY
{quest'uitima al fine & acquisire la parteciparione nella societh indiana BLP Energy Private

LTD).

Altre Attivith finanziarie non correnti

La voce, pari a €41 migliaia, inclode i crediti per prestiti ai dipendenti che sono stat erogat &

fronte dell"acquisto della prima casa o per necessith familisri e vengono rimborsati dai

dipendenti in base a prestabilit pieni di ammoramento.

Altre Attivita finanziarie correnti
La voce, pari 8 £436.504 miglizia, 5i riferisce al credito finanziario a breve termine (pari a
€436.161 miglixia), e al relativo rateo aftivo mamrato al 30 settembre 2015 (pari a €343

migliaia), verso la Enel Green Power North America Inc., direttamente ¢ interamente controllata

da EGFIBYV.
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Tale operazione & stata realizzata nell"esercizio 2014 convertendo parte del patrimonio netto
delle due societd nordamericane in debito, utilizzando principalmente Ja linea di finanziamento
a breve erogata da Epel Green Fower,

Tale credito finanziario risulta coperto dal dechio di cambio mediante on contrette di “currency
forward" (come illustrato nel successivo paragrafo 3,3.9).

335  Altre Attivith correnti
La vocs, pari g €] migliaia, comprende essenzialmente i riscont relativi alla quattordicesima
mensilith & alls erogarioni effettnate, sulla hase di accordi aziendali, ad organismi che
forniscono prestadoni assistenziali al personale.

33.6 Finanziamenti a lungo termine
La voce, pari a €1.200.000 migliais, & costituita interamente dalls linea di finansiamento a hingo
termine (Loan Facility Agreemens) con EGFI BV stipulata originariamente nel 2010 &
successivamente modificato.

33.7 TFR e altri benefici ai dipendenti
La voce, pari a €223 mighiaia, inchade 1a passivith relativa ai beneficl reonosciuti ai dipendeati
&d erogat in coincidenza o successivamente alla cessazione del rapperto di lavoro per piani a
benefici definiti o per altr bepefici a longo termine erogati nel corso dell st vith lavorativa,
Tale passivith & determinata, separatamente per ciascun pieno, sulla base di ipotesi attariali
stimande I’ ammontare dei beaeficl foturd che | dipendenti hanno maturato alla data di
riferimento (1] metodo di prolezdone onitana del credita),
La passivith in parola si riferisce 2 n. & dipendenti facenti parte del ramo d"azienda che
costituisce il Compendic Scisso. 11 dettaglio della voce & rappresentato & seguito (valori in €
miglisia):
TFR
Fondo Indennith Mensilith Aggiuntive
Fondo Indennith Sostinnva Preavviso
Fonda Premio di Fedeltd
Fondo Indennith Sositmiva Sconto Enerpa
Foodo Ascistenza Sznitaria 132

o B o o o

=}

Fopen
Totale P

338  Passivith per imposte differite

Le passivith per imposte differite, pari a €5 migliaia, sono determinate sulla base delle aliquote
fiscali vigenti alla data di ferimento e sono calcolate su talune poste riferits al personale
dipendente facenti parte del ramo costituente il Compendic Sciszo, '
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Dérivati

La voce, pari & €126 migliaia, accoplie eschusivamente il fair value dello stromento deriveto di
“currency forward” stipulato per coprire il credito finanziario a breve termine descritto nel
peragralo 3.3.4,

Altre passivita finanziarie correnti

La voce, pari a €30.24] migliaia, 5] rdferisce inleramente alle qoote di Interessl matoeat al 30
settembre 2015 e rilevati per competenza sui finanziament a lungo lermine verso BGPIBY in
precedenza commentati el paragrafo 3.3.6. Nel corso del 2015 sono stati Bquidari interessi per
€22.129 miglinia, .

Altre passivita correnti

La voce, pari a €257 migliaia, accoglie i debiti inerenti i rapport di lavoro con i dipendant
facenti parte del ramo d'axienda che costituisce il Compendio Scisso. In particolare, I'importo
comprende debiti verso i dipendenti per €241 miglizia, debiti verso enti previdenziali per €24
migiinia & rated per tredicesima per €32 miglisa.

Garanzie

In aggiunta ai saldi patrimoniali e rapports ginridicd descritti nei paragrafi precedent], il
Compendio Scisso include enche le garanzie flasciate da Enel Green Power nell*interesse di
EGPLBY & sus controllate relative alla copertura & talund impegni assont, 0 dettaglio &
riportato nel suballegato 2 dell” Allegato G del Progetto di Scissions,

Dati Economici

Le projezioni di dettaglio del Compendio Scisso predisposta dalla Direzione di BGP per gli
esercizi 2016-2020 relativaments alle principali grandezze patrimoniali, economico-finanziarie
ed operative sono state predisposte su base aggregata per singolo Paese (cfr. Allegato 2); peril
periodo successivo, la Direzione di EGP ha fornito le principali assunzioni economico-
finanziarie &d operative di longo periodo.

L& principali assunzioni operative ¢ finanzinre per il periodo di projezions 2016-2020 sono:

» Capacith installata: investimenti per circa £9,8 miliardi con una noova capacith installata
pari & circa 6,9 GW. In particolare e profezioni prevedono investimenti pari a circa €1,7
miliardi in Cile, €1,5 miliardi in Bracile, €1,5 mitiardi in Sudafrica, £0,9 miliardi in Nord
America ed €1,7 milierdi in Messica,

s EBITDA: incremento dell" EBITDA da €1,4 miliardi ad €2,]1 miliardi principalments
correlato allo sviluppo della capacith installata ed alla riduzione dei costi operativi in
relazione alia massimizzezione dell'efficienza degli impianti ed alla rinegoziazions dei
contrati di O&M e manutenzions preventiva
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Le principali assunziani operative & finanziarie post 2020 sono:

e Capacith installata; investiment] per circa €4,% miltardi di cai €0,2 miliardi di
mantenimento, con uns nuova capacith installata pari a circa 4,8 GW {ﬁ?'ﬁ-mhw, 1%
solare & 1% geotermico);

= EBITDA su capacith installata al 2020: individuato un EBITDA normelizzato al 2021 per
paese che & stato proiettato sulla base della vitz utile media degli impiants;

» EBITDA su capacith installata 2021-2025: individoato un EBITDA per MW differsnziato
per tecnologia e per paese sviluppato sutla base della vita vtile degli implanti.
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Procedimento di valutazione

Approccio generale

Si procede alla stima del valore attribuibile 2] Compendio Scisso ai sensi dell’art. 2343-ter del
Codice Civile & per Ie finalith indicate in premessa.

La valutazione del Compendio Scisso in oggetto si svilupps-a partire dai dati finanziac
aggreeati descritti nel precedente paragrafo 3.4.

| dati in gnestione & le stime da =sai dervabili fanno Aferimento al Compendio Scisso
configurato in ipotesi di autoaomla operetiva e di continuitd delle atmali condizioni di gestione.
Non si inchedono pertanto effetti connessi alle sinergie industriali snecessivaments prospettabili
a seguito dell'integrazione tra il Compendio Scisso ed Enel,

Il metodo di valtarions & etato selezionato tra quelli sviluppati dalla dottrina e utilizzati dalla
prassi professionale, avendo riguardo alle caratteristiche di mzionalith, dimostrabilith, neutralith
& stabilith del criterio e dei parametri di base.

Mella scalta del metodo di valutazions & & tenoto conto precipuamente delle finalith defla stima
ed in particolars dell'obisttivo del dispesto di legge relativaments all"adeguatezza rispetto
all'ammontare proposto per ' Aumento di capitale & fronte dell*assegnazione del Compendio
Scisso alla Beneficiaria.

51 & inolire tenuto conto delle caratteristiche peculisr del Compendio Scisso, della natura
dell'artivitd svolta ed in particolare delle sue caratteristiche in termini di diversificazione
pepgrafica e di businessfiecnologia

Sulla base di quanto sopra s & ritemuto opporiuno adottare un approccio valutativo analitico
hagato sul metodo finanriario, o dei flussl di cassa operativi scontati (Discounted Cash Flow o
DCF): il metodo comporta una valorizzazione del capitale aziendale dirsttamente correlats alla
redditivith attzsa dalla gestione & richiede un’analisi puntuale dei flussi di cassa attesi, dellz oo
rischiosith e della loro distribuzione nel fempo.

Le memdologie basate suil multipli di borsa o desivant de transazioni comparebili non sono
state giudicate rilevanti, in quanto la comparabilith ingita nel Compendio Scisso & risultata
inficiata da differenze concemnenti principalmente { contesti regolatori, la dorta & le
caratteristiche degli incentivi, il differente mix geografice & tecnologico ed i progetti di sviluppo
rispetto alla capacith installata.

Moo Bninsiarte 1

La stima del valore economico del Compendio Scisso & stata condotta mediants il metodo dei
fluesi di cazsa operativi scontati: il metodo comports una valorizzazione del capitale aziendale
direttamente correlata alla redditivith attesa dalla gestione e richiede on’analisi puntmale dei
Mussi di cazsa attesi, della oro rischicsitd & della loro distobuzoas nel empo. I metodo & stato
applicato nella sua formulazione “unlevered” (o “asser-side™), riferita af flussi di diome del
capitale investito al londe della struttura finanziaria.

Mella formulezione “wnlevared” del metodo DCF, il valore dell’azienda (o, meglio, del zuo
capitale investito) & determinato pari al valore attuale dei flussi di cassa operativi che I'azienda
sard in grado di generare in futoro. 1 tasso whilizzato per 1"attualizzarions de flossd di cassa
17 ?
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futuri & il costo medio ponderato del capitale (WACC), caleolato come media ponderata del
costo del capitale proprio e dell’indebitamento; il costo del capitale proprio & stimato peari al
tasso di rendimento delle atfivits prive di rischio incrementato di un pmmn:rp:rﬂ rischio
specifico del seftore e della societh oggetto di valutazione,

Nell'wmbito del metodo DCF, i flussi di cassa foturd sono generalmente mp!inllaﬁ pes un
numero definito di annd (e.d. periodo esplicito), successivamente i quali & considera una
companente di valore residoo che & di norma stimato con metodi gintetici (tipicaments con 1l
modello della rendita perpetua). La stima del capitale economico (Equity Value) & ottiene
sottraendo dall’ Enterprise Value Individuato il valore di mescate dells posizicne finannaria
netta.

Nel caso di specie, tenuto conto delle caratedstiche del Compendio Scisso, delle differenze in
termini di profilo di rischio/rendimento delle attivith detenwte da BGP nelle differenti arse
geografiche, si & ritenuto di procedere con un approceio di analisi somrma delle parti per paesa,
Al fini della valotarione del Compendio Scisso & stato adottato il seguente approceio:

» il periodo esplicito & stato definito in coerenza con I"orizzonte di prolezions del piano
economico-finanziario (2016 - 2020);

» relativamente agli anni successivi al 2020 sono state utilizzale sssunzioni economico-
finanziarie & operative di lungo pericdo predisposte dalla Direzione di EGP;

» il valore residuo alla fine dells vita utile degli impiand & stato definito par al sahage value
ovvero |'ammontare recuperabile al termine di una concessione o della vita utile di un

impianto. La metodologia & umaupphcmknfnn:ime della vita utile ponderata degli
impianti di EGP in ciascun pacse.

I flussi di cassa operativi sono stati attwalizzati al costo medio pondemto del capitale
{(WACC) dei sinpoli country in cui opera EGP.

4.3  Risultati della Stima

1l valore economico del Compendio Scisse al 30 settembre 20135, determinato mediante
I'applicazione del Metodo Finanziario ammonta a circa € 8,503 miliond. La sintesi delle
risuttanze delie analisi ed i dettagli dei parametr valutativi utilizzati per I"applicazione dal
meétndo sono rportat in dettaglio nell’ Allegato 3.
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Altre considerazioni : s

Al fine di verificass Ie risultanze della metodologia applicata e di pervenire alle conclusioni
riportate nella successiva sezione, sono stati analizzati § targer price degli analizt di borsa che
coprono il titolo Enel Green Power.

Considerati i limiti dell*analisi derivanti dal fatio che I'oggetto dell' activith valutativa & un
compendio di BGP, & che | report utilizzati per le analizi dei-targe? price si riferiscono al groppo
EGP nel suo complesso, abbiamo ritenuto comungus che 1'znalisl rappresenti un riscontro delle
risultanzs del metodo di valutazione utilizato.

Al fini dell"analisi abbiamo assunto ona contribuzione all’ Exterprise Value del Compendio
Scisso proporzicnale all*incidenza media di lungo periodo dell'EBITDA riconducibile al
medesimo rispetto all'EBITDA complessive di EGP.

L.'analisi dei principeali report predispest] daglhi znalisti negli ultimi 6 mesi a partire dalla data
dell'annuncio dell' operazione hanne evidenziato un targer price medio del Gtolo pari ad €2,1;
sulla base delle considerazioni sopra riportate & ragionevole ftenere che il valore economico
attribuibile al Compendio Scisso sia allineato alle risaltanze del metodo finanziario,
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Conclusioni

Sulla base degli elementi descritti pid sopra & &i sensi e per gl scopi dell’art. 2343-ter comima 2,
lettern b}, del Codice Civile, la stima del valore del Compendic Scisso derivante dalla scissions
parziale non proporzionale di Enel Green Power in favore della propria controllants Enel &, alla
data di riferimento del 30 Setternbre 20135, pari a circa €8.503 milioni,

La Direrione di Enel ci ha informato che ['operazione sard contabilmente rilevata con il metodo
della continuitd det valor contabili.

1l capitale che sard liberato & servizio dell’assegnazione del Compendio Scisso in sade di
sumento del capitale sociale risulterh, nell’assunto che nesson arionisia di Enel Green Power
eserciti il diritto di recesso ovvero il diritto di vendits, rappresentato da n. 1.769,040.000 ezioni
il cud valore sarh determinato alla data dell"atto di scissione,

In ossequio al divieto di cuf all'art. 2504-ter, comma 2, del Codice Civile, che determinerd il
contestoale annullamento di complessive n, 998.45]1.288 axioni emesse in favore di Enel, alla
data di efficacia della Scissione il capitale sociale della Beneficiaria resterd anmentato a seguito
dell'emissione di massime n. T70.588.712 azioni, tutte destinate ai soci della Scigsa diversi da
Ene] medesirmna.

1l capitale che sarh liberato a servizio dell” assegnazione del Compendio Scisso in sede di
aumento del capitale sociale potrh diminoire in dipendenza del namero di azioni di Enel Gresn
Power acquistate da Enel in esecurione della procedura di offerta in opzione e prelazione defle
arioni di Enel Green Power eventualmente oggetto dei diriti di vendita e di recesso,

Tutto cid premesso, 1" Aumento di capitale della Beneficiaria che verrd deliberato a servizio
della Scissione non potrd essere superiors al valore di stima precedentemente riportato,

In fede,
Roma, 10 dicambre 2015

EPMG S.p.A.

“ndepdnck

Renato Naschi
Socio L
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Allegato 1

Situarione Patrimoniale di Riferimento del Compendio Scisso al
30 settembre 2015

Situazione Patrimoniale di conferimento

Euro min

Attivita per imposte anticipate o1
Fartecipazionl 4,458 4
Adtre atthétd finanziare non comentl o0
Altre stthita finanziarie comenti 4365
Altra atthvila comenti 0.4
Totale Attive 4,885,1
Finanzlamant] a meda lungo terming 1.200,0
TFR & alid banaficl ai dipendent 0,2
Passhita per imposte difierte 0,0
Darfeti ; 0,1
Altre pusshith inarzlane 20,2
Alfre pasehiia comenti 0.3
Saido netto cordabile 3.6054,2
Totale Passivo 4.895,1
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Flussi di cassa operativi del Compendio Scisso

Flusd di cazia opoeraliv
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Allegato 3

Applicazione del metodo finanziario

| Equity Value Compendio Scisso

Dati in Euro min

Ertespries Valus per country 15504

Enterpriss Valee minaritiss {2.528)
Enterprise Value progest] speciall (418}
Disawlamento da hakding (343}
Enterprise Valus 12,708

FFN (4. 548)
FFN minonties B45

FFM progett] speciall 47
FFEN (3.852)
Altre atthvia/passivitl B517)
Altre attivtd/passhitd terzi 165

Eguity Value 8.503
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VERBALE [T ASSEVERAZIONE DI GIURAMENTO
FEFUBELICA ' ITALIAMA
L'anno dusmilaguindici, 11 gioroo dieci del mese di dicembre
' {19 dicembre 2015]

| in Rona plazzale di Pl:q'.ti- Pia 131;

alla ore 4§ w0 . o
aventl a me dr. Kicela Atlante, JHotelo in Roma, iscritto &l
collegic Notarile di Roma - 3
j ' & presente .
Renato Waschi, nato a Boma 11 30 marze 1367, domiciliato per
la carica B Roma via Ettore Petrolini 2, in qualitd di Socio
di XfMG 8.p.A.; della cul identitd perscnale io Hetelo sono
certa. ' ' _ _
11 cemperente, dichiarando di agire in qualitd di esperto no-
minate da Enel Green Power S5.p.a. @ da Eael 5.p.4., &l szensl
dell'art, 2343 ter c.c. seconds comma lettera B , mi esibisce
la valutazione che dichiara di aver redatts, con l'oggervanza
delle' disposizioni di legge in materia, in wvista della scis-
slone parziale pon proporzionale di Enel Green Power 5.p.g.
in favors di Enel 3.p.a.
8 mi richiede

dl assewerarla con gluramento.

uindi io Motzdeo' ammonisce il comparente al senail di legge
sullfimportanza morale dell'atte e sille conseguenze penall
dalle dishipraziont false & lo inwits a giorare; e 11 mede-
simo prests 11 giuramento di rite ripetends in mia presenza
la formula: "consepevole delle responsabilitd che col giura-
mento assume, giura di avere bene 8 fedelmente proceduto alle
operazionl come sopra affidatem! redigendo la walvtazicnme che
qui precede e di’ non aver avuto altre acepo che guells di
far concoscere la verita".

i guesto atteo, dattiloscritto da_persone di mia fidocls e
completato di mio pugno su una facciata fin qui di un foglio
dl doe faccliate. p::i:!m delle firme ho dato lettura al compa-
ruut_:v the lo BEDpEOVE.
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IMBOZTA DI BOLIO ASSOLTA IN MODO VIRTUALE TRAMITE LA CCIAA DI
AMA AUTORIREATA OON PROV, FROT. M. 204354/01 DEL 6/12/2001
DEL MINISTERD DELLE FINANEE - DIP, DELIE ENTRATE - UFFICIO
DELLE ENTRATE DI ROMA,
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COPIA 57 BUPPORTO INFOEMATICO CONFORME, AI SENSI DEL D.F.R.
445/2000, ALL'ORIGINALE MUNITA DI FIRMA DIGITAIE CORPOSTA DI

26 FADCTATE-




Repertoris H. gffﬂ ! ~{.

Roma 1i, undicl dicembre duemilaguindici

Certifico io Dr. HWHicela Atlante, HNotaio in Roma, iscritto =zl
Collegio MHotarile di Roma che guanto precede ho estratte dal
gito internet "www.enel.cocm®, della societd "Emel S5.p.A." con
sade in Boma Viale Regina Margherita n., 137, registro imprese

e podice fiscale 00811720580,
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