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RELAFIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI ENEL 5F.A.
RELATIVA ALLA SCISSIONE PARZIALE NON PROPORZIONALE DI
ENEL GREEN POWER S.P.A. IN FAVORE DI ENEL S.P.A.

Signori Azionist,

la presente relazione illustra, sotto il profile giuridico ed economico, la scissione parziale non proparzionale
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 componme il progetto di scissione approvato dai Consigh di
Amministrazione & Enel ¢ di EGP in data 17 novembre 2013 (il “Progetto di Scissione”), in conformitd a
quanto disposto dagli artt. 2506-fer & 2501-guingudes cod, civ. e dall'art. 70, comma 2, del Regolamento
epprovato con deliberazione Consob n. 11571 del 14 maggio 1999, come successivaments modificato (il
“Regolamento Emittenti™), nonché dallo Schema n. 1 dell'Allegato 3A del medesimo Regoelamento

1. PREMESSA

L'operazione descritta nella presente relarione consiste in una scissione parziale non proporzionale di EGP

. in favore della controllante Enel, ai sensi dell’art. 2506-his, comma 4, cod. civ. (la “Scisslone™), che

prevede: '

- D'assegnazione da parte di EGP in fevore di Enel del Compendio Scisso (come definito e descritto in
dettaglio al successivo Paragrafo 5.1), essenzialmente rappresentato (7 dalla partecipazione totalitaria
detenuta dalla stessa EGP in Enel Green Power Intemeationzl B.Y., holding & diritto olandese che
detiene partecipazioni in societd operanti nel settore delle energle rinnovabili nel Nord, Centro e Sud
America, in Europa, in Sudaftiea e in India, e (7) attivita, passivitd, contratti, repporti giuridici,
connessi a tale partecipazione;

- il mantenimento i capo ad EGP di tust i restanti elementi patrimoniali diversi da quelli che fanno
parte del Compendio Scisso (e quindi, essenzialmente, e attivitd iteliane e le residue limitate
partesipazioni estere),

Alla Data di Efficacia della Scissions (come definita &l successivo Paragrafo 8), la guota del capitale sociale

di EGP corrispondente al Compendio Scisso sard concambiata in applicazione del Rapporto dif Cambio

definito al successivo Paragrafo 6; le azioni Enel emesse a servizio del concambio di Scissione saranmo.

destinate &i soci di EGP secondo il criterio di assegnazione non proporzionale indicato nel medesimo

Paragrafo 6. In virtil di tale assegnarione non proporzionale, tutte le arioni EGP detenute da arionisti diversi

da Enel saranno concambiate con azioni Enel, mentre Enel concambierd sofo parte delle azioni dalla stessa

deternste in EGP; queste ultime saranno contestualments annullate in ossequio a quanto disposto dall'art
2504-ter, comma 2, cod. civ., come richiamato per la scissione dall’art. 25056-fer, comma 5, cod. civ,, senza
procedere alla loro assegnazione. Per 1'effetto, alla Data di Efficacia della Scissione: (1) la Beneficiaria
sumenterd il capitale sociale nella misura indicata nel successive Paragrafo 6; (i} tutte le azioni EGP

concambiate con azioni Enel saranno annullate, con conseguente riduzione del capitale sociale defla Scissa; e

(itf) Enel risulterd 'unico socio di EGP mentre tutti gli altri soci della Scissa diverranno azionisti & Enel. Per

maggior informazioni sul Rapporto di Cambio € sulla non proporzionalitd della Scissione si veda quanto

illustrato ai successivi Paragrafi 4 ¢ 6.

L'efficacia della Scissione & comungue 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

oy
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esercitari il Diritto di Recesso e il Diritto di Vendita (come definiti al successivo Paragrafo 10) non sia
superiore & Euro 300.000,000 {trecentomilionif00).

La Condizione Sospensiva si intenderd uguslmente realizzata — anche in caso di superamento del limite
sopra indicato — qualora Enel, entro 60 giorni di calendario dall’ultima iscrizione presso il Registro delle
Impress & Roma delle delibere asserbleari di approvazione della Scissione ex art. 2502 cod. civ., dichiari la
sua intenzione & proceders comungue all'acquisto di tume le azioni per le quali sono stati eserciteti i dirit di
cui sopra.

Come diffusamente illustrato nel prosieguo, I'operazione & volta a dare mrsna-dunammp&ﬂaml.ugrmm
del settore delle energie rinnovabili all'interno del Gruppo Enel.

I due grafici che seguono illustrano 1"assetto societario del Gruppo Enel prima e 2 seguito del completamento
della Scissione, assumendo che: (a) I'attuale assetto proprietario di Enel ed EGP non subisca variezioni sino
&l perfezionamento della kmnm:;:{hjmmdeghmmshEﬂPesmmﬂDmnudaﬁmusmnﬂDmnu
di Vendita:
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Alla Data di Efficacia della Scissione le axioni EGP cesseranmo di essere negoziate sul Mercato Telematico
Arionario organizzato e gestito da Borsa Taliana S.p.A. (“MTA") e sul sistema eletironico di negoziazions
continua spagnolo (Sistema de Interconexidn Bursatil, SIBE).

7. DESCRIZIONE DELLE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA SCISSIONE
‘2% Societd beneficiaria: Enel S.p.A.

2.1.1. Dati Secietari

Enel 5.p.A., societh per azioni di diritto italiano con arioni 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. 00934051003, Alla data della presente relazione, il capitale




socigle di Enel & di Euro 9.403.357.795 iv, suddiviso in n. 9.403.357.795 ardoni ordinarie aventi valore
nominale pari a Buro 1,00,

2.1.2. Qegerio Soctale

Enel ha per oggetto 1"assunzione ¢ la gestione di partecipazioni ed interessenze in societd ed imprese italiane
o straniere, nonché lo svolgimento, nei confronti delle societa ed imprese controllate, di-funzioni di indirizzo
strategico ¢ di coordinamento sia dell*assatio industriale che delle ativitd dalle stesse esercitate,

Enel, artraverso societd controllate o alirimenti partecipate, opera in particolare; &) nel settore dell’energia
elettrica, comprensivo delle attivith di produrions, importarione ed esportazione, distribuzione e vendita,
nomché di trasmissione nel limiti delle normative vigenti; &) nel settore energetico in generale, comprensivo
dei combustibili, nel settore idrico ed in quello defla tutela dell'ambiente; €) nei settori delle cormmicaziond,
telematica ed informatica ¢ dei servid multimediali ed interattiv; d) nei settor delle strutture a rete (energia
elettrica, acqua, gas, teleriscaldamento, telecomunicazioni) o che offrano comungue servizi urbani sul
territorio; ) in altri settori aventi comunque attinenza o contiguitd con le ativith svolte nei settori sopra
considerati, che consentano una migliore wilizzazione e valorizzazione delle strutture, risorse e competenze
impiegate nei suddetti settori e che consentano una proficua utilizzarione dei beni prodotti & dei servizd resi
nei medesimi settord; f) nello svolgimento di artivitd di progettazione, costruzione, manutenzione e gestione
di implamnti; attivitd di produzione ¢ vendits di apparecchizture; attivita di ricerca, consulenza ed assistenza;
nonché attivitd di acquisizione, vendita, commercializzazione e “frading” di beni e serviz, ativitd tutte
riferite ai settori di cui alle precedenti lettere ), b), c), d).

Enel pub altresi svolgere direttamente, nell‘interesse delle societd partecipate o delle controllate, ogni attivith
connessa o strumentale rispetio all’attivita propria o a quelle delle partecipate o controllate medesime.
Inoltre, per il conseguimento dell'oggetto sociale Enel pud altres] compiere tutte le operazioni che risultino
necessarie o ulili in fundons strumentale o COMUNQEe CONNSSSE.

2.1.3. Consiglio di Amminisirazions

Il Consiglio di Amministrazione di Enel, nomineto dall'*sssemblea degli arionisti del 22 maggio 2014 e
successivaments integrato dall*assemblea depli azionisti del 28 mapgio 2015, mediante nomina & un nuove
amministratore in sostituzione di un amministratore precedentemente dimessosi, rimarma 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 Consiglio di Amministrazione di Enel & composto dai seguenti
membrri;

Nome | Carica
Maria Patrizia Grieco Presidente
Francesco Starace Amministratore Delegato e Direttore Generale
Alfredo Antonioz Consigliers @
Alessandro Banchi Consigliere ™
Alberta Binchi Consigliere @
Paola Girdinio Consigliere
_ﬁ -




Alberto Pera Consigliere #

Anna Chiara Svelto Consigliere ®

Angelo Taraborrelli Consigiers @

W Amministraters indipendente af sencd degll arte. 147-rer, comma 4, ¢ 148, comma 3, de] Decreto Legislative 24 febbrio 1998, o
58, come sucoestivaments modificeto (1l "Testo Unieo della Finanza™).

% dmomindstratre indipendents ai seesi degll artt 147-ter, comma 4, ¢ 148, comma 3, del Testo Unico della Finanza, nonché
dell*srt 3 dal Codion &i Ampdisciplina delle societh qouotas. .

I Comitati costituiti &ll'interno del Consiglio di Amministrazions & Enel sono i1 Comitato Conirollo e
Rischi, il Comitato per le Nomine ¢ le Remuneraziond, il Comitato Parti Correlate ¢ il Comitato per la
Corporate Governance, In particolare: '
- il Comitate Controllo & Rischi & composto da quatiro amministratori indipendenti: Angelo Taraborrelli
(Presidente), Paola Girdinio, Alberto Pers e Anna Chiara Svelto. I comitato ha il compito di
supportare, con un‘adeguata attivith istnttoria, di natura propositiva e consultiva, le valutaziond e le
decisioni del Conmsiglio di Amministrezione di Enel relative al sistema &i controllo intemo e di
gestione dei rischi, nonché quelle relative aﬂ‘a;rpmw::imz delle relazioni fingnziarie periodiche.
mitas i p Remunerazioni & composto da guattro amministratori indipendenti:
ﬂleasandmﬂamhl(hﬁldmtﬁ), Faulaﬁrrdwcl, Alberto Pera ¢ Anna Chiara Svelto, I] comitato ha il
compito di essistere Il Comsiplio di Amministrazione di Enel con funzioni istruttorie, di natura
propositiva e consultiva, neile velutazioni e decisioni relative alla dimensione ¢ alla composizione del
Consiglio stesso, nonché alla politica per la remunerazions degli Amminisiratori @ del Dirigenti con
responsabilita strategiche. [l comitato, nell*ambito delle sue funrioni, elabora, sottopone al Consiglio
di Amministrazions e monitora [*applicazione di sistemi di incentivazione rivolt al management, ivi
inclusi eventuali piani di remunerarione basati su amoni.
il Comitato Parti Correlate & composto da quattro amministratori indipendenti: Alberto Bianchi
(Presidente), Alfredo Antoniozzl, Alessandro Banchi e Angelo Tarabarrelli. Il comitate ha il compito
di sw:nigere le funzioni previste dalla normativa Conscb di riferimento e dall’apposita procedura Enel
per la disciplina delle operazioni con parti comelate, con particolare rignardo al rilascio di un motivato
parmmﬂesl.ngu]uqmmﬂn‘hmﬂmﬁm della procedura medesima.
- ymeg & composto da tre amministratori: Maria Patrizia Grieco

[Fres:dmts}, Mﬁ'ﬂda ﬁnmmum, Alberto Bianchi. Il comitato ha il compito di assisters il Consiglio di

Amministrazions di Enel coa funson istruttorie, u’:narurapmpmnwemmﬂma,,neﬁew]manmﬂ-:

decisioni relative alla corporate governamce di Enel e del Gruppo e alla responsabilitd sociale

d*impresa.
215 Dirigenie prepos
Le funzioni di dirigente preposto alla redazions dei documenti contabdll societard di Enel sono svolte dal
responsabile della funzione “Adminisiration, Finance and Control™ di Enel, Alberto De Paoli,
2 1.6 Collegio Sindacale

1 Collegio Sindacale di Enel, nominato dall'assemblea degli azionisti del 30 aprile 2013, rimarrd in carica
fino alla data dell*assemblea convocata per I"approvazione del bilancio relativo all'esercizio chiuso &l 31

-

AR




dicembre 2015. Alla data della presente relazione, il Collegio Sindecale di Enel & composto dai seguenti

membri:
Nome Carica
Sergio Duca Presidente
Lidia D’ Alessio Sindaco Effettivo
Gennarp Mariconda Sindaco Effettivo
Giulia De Martino Sindaco Supplente
Pierpaolo Singer Sindaco Supplente
Franco Tuting Sindaco Supplente

2.2, Societd scissa: Enel Green Power S.p.A.

221 Dati Socielari

Enel Green Power 5.p.A., societd per azioni di diritto ftaliano con azoni quotate sul MTA e sul sisterna
elettronico di negoziezions continua spagnolo (Sistema de Infercomexidm Bursdril, SIBE), & soggeta
all"attivitd 8 direxione e coordinamento di Enel ai sensi dell*art. 2497 e ss. cod, civ. EGP ha sede legale in
Rome, Viale Regina Margherita, 125, Codice Fiscale e Registro delle imprese di Roma n. 10236451000,
B.E.A. di Roma n. 1219253, Partita VA n. 10236451000, Alla data della presente relazione, il capitale
sociale di EGP & di Euro 1ODOD.OD000 Lv, suddiviso in n. 3.000.000.000 aziond ordinarie aventi valore

nominale pari 8 Euro 0,20,

2.2.2. Oggetto Socils
EGP ha per opgetio sociale I'esercizio e lo sviluppo dell’attivitd di produzrione ¢ vendita di energia elettrica
generata da font rinnovabill. A tal fine EGP, direttamente o indirettamente tramite societh controllate o
partecipate, pud operare in Halia e all’estero e svolgere qualsiasi altra attivitd connessa, strumentale, affine,
complementare o comunque utile per il conseguimento dell'oggetio sociale.

EEPpﬂ,hﬂh,ﬂﬂgﬂﬂﬂﬁ?ﬂﬁmwmwmﬂmhm{mmI.'nggl:tt-u-

sociale, nonché gualungue altra aftivitid che consenta uma migliore utilizzazione e valorizzarione delle

strutture, risorse ¢ competenze impiegate.

EGP pud altresi svolgere direttamente, nell’interesse delle societ controllate o delle partecipate, ogni attivita

connessa o strumentale rispetio all sttivith propria o a quelle delle partecipate o controllate medesime.

Per il consegnimento dell*oggetto sociale, EGP pud, in definitiva, compiere tutte ]2 opérasioni che risultino

necessarie o utili in funzione strumentale o comunque connessa.

2.2.3. Consiglio di Ammiristrazione

I Consiplio di Amministrazione di EGP attualmente in carica & stato nomineto dall’assemblea degli arionist

del 24 aprile 2013 ed & stato successivamente inteprato (T) dall’assemblea degli adonisti dell'8 maggio 2015,

mediante la nomina di tre amministratori, precedentemente cooptati dal Consiglio di Amministrazione in
—8-
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soatiturione di altrettanti amministretori dimessizsi e (i) dal Consiglio di Amministrazione del 16 gingno
2015, mediante cooptazione di un amministratore, in sostituzione di un altro amministratore dimessosi nel
mese di maggio 2015; la nomina di quest'ultimo amministratore verrd proposta allassemblea degli azionisti
in sede ordinaria convocata per il glomo 11 gennaio 2016, Il Consiglio di Amministrazions rimarra in carica
fino alla data dell’assemblea convocata per |"approvazions del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31
dicembre 2015. Alla data della presente relazione, il Consiglio di Amministrazione di EGP & composto dai
saguenti membri:

Nome Carica
Alberto De Paoli Presidente
Francesco Venturini Amministratore Delegato e Direttore Generale
Luca Anderlin = | Consiglisrs "
Cerlo Angelici Consigliere ™
Ludovica Parodi Borgia Consigliere
Giovenni Battista Lombardo Consigliere ™
Giovanni Pietro Malagnino Consiglisre
Paola Muratorio Consigliere "
Francesca Romana Napolitano Comsigliers
Luciana Tarozzi Consigliere

l*mmhﬁwdmﬁdﬁmIﬂm.mma#.:lmmmidﬂ Tesio Unico delln Finmmzs, onché
deli'art. 3 del Cosdioe di Aulodissiphing delbe socleth quotate & dell'art. 37 delle delibern Comsob n. 16191, éed 29 ottobre 2007
(Fegolamento Mercsti].

2.2.4. Comitari del Consiglio di Amministrazione

I Comitati costituiti all*interno del Consiglio di Amministraxions di EGP sono il Comitato per il Controllo e

Rischi, il Comitato pey le Nomine ¢ le Remunsrazioni & il Comitato Parti Correlate. In particolare:

- il Comitato Controllo e Rischi, & composto da tre amministratori non esecutivi ¢ indipendenti:
Giovanni Battista Lombardo (Presidente), Luciana Tarozd ¢ Giovanni Pietro Malagnine. Il comitato
ha il compite di supportare, con un'adeguata attivitd istruttoria, di natura propositiva e consultiva, le
valutarioni e le decisioni del Consiglio di Amministrarjone relative al sistema di controllo intemo 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 Pacla Muratorio. [ comitato ha il compito
di assisters i1 Consiplio di Amministrazione con fimzioni istruttorie, di natura propesitiva e consultiva,
nelle valutazioni e decisioni relative alla dimensione e alla composizione del Consiglio stesso, nonché

—G—
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mediante 1a formulazione di proposte in merito alla politica per la remunerazione degli Amministratori
e dei Dirigenti con responsabilita strategiche. 1 Comitato, inoltre, nell’ambito delle swe funsiond
elabora, sotfopone al Consigho di Amministrazione e monitora |'spplicezione d&i sistemi di
incentivazione rivolti al management, ivi inclusi eventuali piani remuneradone basati su ardoni.

S il Comitato Parti Comrelate & composto da tre amministratori non esecutivi e indipendenti: Carlo
Angelici (Presidente), Luca Anderlini e Giovanni Pietro Malagnino. I comitato ha il compito di
svolgere le funzoni previste dalla normativa Consob di riferimento e dall'apposits procedura EGP per
la disciplina delle operazioni con parti comrelate, con particolare riguardo al rilascie di un motivato
;m:ﬂasuﬂecsmgulunpﬂ'aﬂuniﬁ]mmﬁaiﬂm della procedura medesima,

L:funuamdibaﬂgmuwﬁpﬂsm&ﬂaredmnﬂede:dmummH contzbili societari di EGP sono svolte dal
Responsabile della Funzione ®Administration, Finance and Control™ di EGP, Giulio Antonio Carone,

2.2.6. Collegio Sindacale

Il Collegio Sindacale di EGF, nomineto dall'assemblea degli azionisti del 15 maggio 2014, rimarrd 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
Framnco Fontana Presidente

| Maria Rosaria Leccese Sindaco Effettivo
Giuseppe Ascoli Sindaco Effettive
Anna Rosa Adiutord Sindaca Supplente
Pietro La China Sindaco Supplente
Alessio Temperini Sindaco Supplente

3. DESCRIZIONE DELLE ATTIVITA DELLE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA SCISSIONE
3.1, L'attivitd di Enel

Enel opera attraverso societd controllate o altimenti partecipate, in particolare nel settore dell’energia,
svolgendo, quale holding di controllo, dverse attivitd direttamente o indirettamente connesse a tale settore.
Al 30 settembre 2015, il Gruppo Enel opera in oltre trenta Paesi, in quatiro continenti, dispone di impianti di
generazione (termoeletiricl, idroelettricl, nucleard, geotermici, eolicl, fotovoltaici e da altre fontl dnnevabill)
mnunampa::ltémﬂaﬂmmdimsgﬁwcdisuihﬁmnﬂﬁcﬂingﬂmmamt: di circa 1,9 milioni
di chilometri.

Con 61 milioni di utenze nel mondo, ﬂﬁuppaEnﬂmmmhp&mwahmdldimn rispetto ai suoi

comperitors europei e si situa fra i principali operatori elettrici in Europa, in termini di capacith installats e
repartzd EBITDA.
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3.2 L'attivith di EGP

EGP ¢ la societé del Gruppo Enel Interamente dedicata allo sviluppe e gestione delle attivitd di generazione
di energia da fonti rinnovabili & 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, idroeletirico & biomasse,

4. TLLUSTRAZIONE DELLA SCISSIONE E MOTIVAZIONI DELLA STESSA
4.1. Motivazioni strategiche e industriali della Scissione

Aleuni fenomeni stanno profondamente mutando il paradipma energetico a livello mondiale: aumento della
domanda di energia guidata dalla erescita economica e dal processo di urbanizzazione nei Paesi emergenti,
elevata volatilitd dei prezzi delle commuodities, crescents competitivitd delle fonti rinnovabili, sviluppo dalle
muove tecnologie, efficienza enerpetica, maggiore attenzione e sensibilita verso i temi ambientali,

In questo “mondo™ i1 settore delle rinnovabili ha assunto un ruolo sempre pill predominante, sia per la
crescente competitivitd delle tecnologie meno mature — eolico e solare — innescata dal rapide progresso
tecnologico, sia per il contributo offerto al modello energetico in oftica di sostenibilith ambientale.

Le grandi wilities si erano mosse per cogliere le opportunitd offerte dal business delle rinnovabili, attraverso
la costiturions di societd interamente dedicate allo sviluppo e alla gestione di impianti rinnovabili. In questo
comtesto, nel 2008 Enel eveva creato EGP, veicolo societario nel quale ha concentrato le aftivith &i
produzions di epergia da fonti rinnovabili, procedendo alla sus successiva quotazione in borsa nel 2010

Nel corso degli ultimi anni, & sono evidenzati sumerosi segnali di cambiamento del suddefto modello
energetico, innescato inizialmente dal rapido sviluppo su larga scala delle fonti rinnovabili, con le
conseguenti tematiche comnesse alla necessitd di adeguamento delle reti. A cid si & accompapgnata la
comparsa di nuovi fenomeni quali, tre gli eltri, la generaxione distribuita, I'efficienza energetica, le auto
gletiriche ¢ 1"“energy siorage”, che stanmo sempre di pitl determinando una trasformazione radicale nei
compartamenti dei consumatori, sempre pil attivi sia come “produttori” & energia che come “gestori” della
propria domanda elettrica. Su cid si innesta anche il bisogno di sviluppare nuove tecnologie che permettano
al sistema elefidco dif evolvers verso un modello maggiormente integrato tra le fonti di generazions
convenzionali e quindi programmabili ¢ quelle rinnovabili, settore quest™ultimo che contimua ad essere
caretterizzato da un elevato tesso di crescita a livello globale.

Tale crescita si manifesta p:i.nﬂp&]mmte gttraverso due direttrici, Da un lato, nei mercati emergent
{caratterizzati da crescita economica ed elevato processo di urbanfzrarione) le dnnovabili rappresentanc la
risposta pitl rapida all’aumento della domanda di energia eletirica. Dall’altro, anche nei mercati maturi
esistono opportunith di sviluppo per le rinnovabili, supportate da un processe di progressive smantellamento
di capaciti di generazione convenzionale (quali ad esempio relativa agli impianti a carbone) e sostiturons
con nuova capacitd rinnovabile, soprattutto da fomte eclica e solare, caratterizzate da tempi rapidl di messa in
esercizio, contenuti rischi di esecuzions e costi competitivi.

La sempre magpiore necessitd di integrazione tra le font rinnovabili e quelle tradizionali, le reti di
distribuzions ed il mercato (“sistema unico integrata™), sta portando rapidamente ad un ammodemamento
della rete elettrica, attraverso la dipitalizzazione e gli “smorr meter”, tresformando di fatto le wrilites
energetiche come Enel da semplici produttor & distributori di energia a fornitor] di serviz & ottimizzator di
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gistemi. Questo fenomeno sta facendo emergere nuove opportunitd di business che le urilities saranno pronte
a cogliere solo se s posizioneranmo quali operator] globali e integrati nel siztema eletirico.

All'interno di questo comtesto il Gruppo Enel risulta essere ben posizionato lungo le direttrici del nuovo
modello, essendo uno dei pochi operator globali del settore nonché uno dei pill diversificati dal punto di
vista tecnologico & dotato di una base clienti di oltre 60 milioni. Inoltre, il Gruppo & ottimamente posizionato
per cogliere le numerose opporhmitd di crescita a Livello globale, facendo leva sulla propria elevata
diversificazione peografica. Infatti, & presente in tutte le geografie caratterizzate da rilevanti prospettive di
crescits, in uitimo in ordine di tempo il continente asjatico, dove il Gruppe ha recenternente stabilito una
base con I"ingresso nel mercato indiano delle rinnovabili.

Wegli ultimi anni EGP ha raggiunto importanti risultsti sia operativi che economico-finanziari, centrando i
propri obiettivi di crescita ed internadonalizazione. Infatt, dalla quotarione ad oggi, si & osservate una
crescita dell*S82,7% della capacith installata rinnovabile, da 5.8 GW a 10,6 GW aftuali, e del 38%
dell'EBITDA, da 1,3 milierdi i Euro nel 2010 (I'8% dell'EBITDA del Gruppo) a 1,8 miliardi di Euro attesi
per il 2015 (@l 12% dell’EBITDA del Gruppo), accompagnata da una presenza internarionale (espressa in
percentugle rispetto alla capacita installata) salita dal 54% del 2010 all’attuale circa 70%.

A fronte delle consistenti opportunitd di mercato & in linea con la crescente focalizrarione sulle energie
rinnovabili, per il prossimo arco di piano & previsto un sumento degli investimenti di sviluppo nelle energle
rinnovabili, che dovrebbero attestarsi intorno al 5096 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 & presenta significative motivazioni, oltre che strategiche (come descritto sopra), anche
industriali e finanziarie, offrendo opportunit di creazione di valore.

Le motivazioni industriali si innestane su doe principali direttrici: 1a crescita e "integrazione in senso stretto.
I primo macro-filone permetterebbe una magpiore creazdone di valore per il Gruppo attraverso la possibile
ulteriore accelerazione degli mvestimenti e I'implementarions della sirategia di Active Poryfolio
Monagement. In un contesto in cui le capacitd ormai dimostrate da EGF sia in materia di sviluppo di progett,
sie in materia di loro realizaxione, sccedono la sua capacith di investimento in oftica “siamd-alone™ (per
preservare |a soliditd patrimoniale della societd) e in ragione della capacitd finanziaria del Gruppo Ensl, la
completa integrazione tra Enel ed EGP permettersbbe a quest'nitima di realizeare iniziative di crescita
addizionali nel business rinnovabili, non sostenibili nell’attuale strattura. L accelerazione depli investimenti
si sostanziercbbe in una possibile maggiore allocazione di capitale su EGP nell'ordine di 1,3 miliardi di Euro
fra il 2018 ed il 2018, che verrebbero impiegati in progetti di sviluppo in Paesi emergenti.

1l secondo macro-filone di creazgone di valore & quello dell’integrazione in senso stretto, che si sostanzia
nella realizazione di sinergie di natura operativa & gestionale, conseguibili attraverso: la capacita di mettere
a fattor comune le rispettive competenze aziendali, con conseguent efficienze di costo; la possibilitd di
gestire congiuntamente diverse filiere produttive, con conseguente ridurione del rischio; I'opportunit di
wsufruire della solidita fimanziaria del Groppo. '

Un'altra area di possibile efficientamento / oftimizzazione prevedrebbe una riduzione del rischio “merchan”
nei Paesi / mercati di compresenza Enel ed EGP, sostanzialmente legata ad un'integrazions verticale e
conseguente pestione accentrata delle coperture e del rischio conmesso ad un’ottimizzazions del piano di
manutenzions & livello integrato del parco rinnovabile & convenzionale ¢ ad wma maggiore competitivith
commerciale garantita dalla gestione sinergica degli asser rinnovabili con quelli convenzionali,

Infine, |'integrazione fra Enel ed EGP sarebbe in linea con I'obiettivo di Enel di ridurre ¢ rezionalizzare
progressivamente le minoranze nelle societd partecipate, anche al fine di trovare una maggiore simmetria fra
gli impegni finanziar funzionali allo sviluppo di EGP e la redditivité ¢ la generazione di cassa per il Grappo.

-12-
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4.2, Profili giuridici della Scissione

4.2.1. Mustrazione della Scissione :

Al fine di realizzare gli obiettivi industriali anzidetti, i Consighi di Amministrazione di Enel ed EGF, temutisi
in data 17 novembre 20135, hanno approvate, i sensi dell'art. 2506-bis e dell’arl 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 situasioni
petrimoniali delle societh partecipanti alla Scissione riferite alla data del 30 settembre 2015, che sono state
redatte e approvate — ai sensi e per gli effeti dell'art. 2501-guarer cod. civ., richiemato in materia- di
scizsione dall’art, 2506-ter, comma 1, cod. civ, — dai medesimi Consigli di Amministrarions di Enel ed EGP
che hanno approvato il Progetio di Scissione.

In relarione a quanto precede, si precisa che, ei fini della determinazione del Rapporto di Cambio e del
criterio di assegnarione non propordenale delle azioni in sede di concambio (come meglio descritd nel
successivo Paragrafo 6), le societd partecipanti alla Scissione &l sono avvalse di primari advisor finanziari
indipendenti e di comprovata professionalitd, e segnatamente:

- per Enel, Credit Suisse e JP Morgan;

- per BGP, Barclays e Mediobanca.

Il Progetto di Scissions, per entrambe le societd partecipanti alla Scissione, sard depositato per 1'iserizione
nel Registro delle imprese di Roma a norma dell'articolo 2501-ter, comma 3, cod. civ, richiamato
dall*articolo 2506-kis, comma 5, cod. civ.

1 Progetto di Scissione, le situazioni patrimoniali redatte ai sensi dell’art. 2501-guater cod. civ., la presente
relazione e 1a relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di EGP redatte ai sensi dell’art. 2501-
guinguies cod. eiv., 1a relazione dell’esperto redatta ai sensi dell’articolo 2501-sexfes cod. civ., nonché i
bilanci dei tre eserciz 2014, 2013 e 2012 delle due societd partecipanti alla Scissione, saranno depositati, da
Enel ed EGP, almeno trenta giomi prima delle Assembles stracrdinerie degli azionisti di Enel ed EGP
comvocate per |'approvazione della Scissione, presso le rispettive sedi sociali e pubblicati, nei medesimi
termini, sui siti internet www.enel.com & www.enelgreenpower.com, a norma dell’articole 2501-sepies cod.
civ, richiamato dall'articolo 2506-fer, comma 3, cod, civ., nonché presso il meccanismo di stoccapgio
autorizzato denominato “NIS-Storage” (www emarkeistorage.com). Inoltre, in conformitd con guanto
previsto dall*art. 2506-fer, comma 2, cod. civ., sard redatta da parte di un esperto indipendente una relazione
di stima del Compendio Scisso, che sard depositata presso 11 registro delle imprese di Roma e/o pubblicata
mediante deposito presso le sedi sociall di Enel ed BEGP nonché sui sifi intenet www.enelcom e
www enelgresnpower.com durante i 30 giomi che precedono le Assemblee straordinarie degli azionisti di
Enel ed EGP convocate per I'approvezione della Scissione, e infine depositata presso il meccanismo di
stoccaggic autorizzato denominato “NIS-Storage™ (www emarketstorage com).

Enel ed EGP redigeranno il documento informativo previsto dall’articolo 70, comma 6, del Regolamento
Emittenti, che verré reso pubblico almeno quindic] glomi prima delle Assemblee straordinarie degli azionisti
di Enel ed EGP convocate per I'approvazione della Scissione, con le stesse modalith sopra indicate.

Al sensi dell’art, 57, comma 1, lett. a), del Regolamente Emittent, non & prevista la pubblicaziona del
prospetto di quotazions in relazione alla Scissione poiché, come specificato al successivo Paragrafo 5.3, il
numers di arioni Enel emesse a servizio del concambio di Scissione rappresentano mene del 10% del valore
delle arioni Enel emesse negli ultimi 12 mesi.

Le predette Assemblee straordinarie di Enel e di EGP, chiamate ad approvare Ia Scissione, sono convocate
per 1'11 gennaio 2016, in unica convocazions,
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Dalla date di iscrizione delle relative deliberazioni presso il Registro delle imprese di Roma decomeranno (i)
i sessanta piorni entro cui i creditord sociall delle due societd 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 giomi
entro cui { soci di EGP che non concorréranno all*approvazione della Scissione potranno esercitare il Diritto
di Recesso e/o il Diritto di Vendita (come illustrato al successive Paragrafo 10)

A norme dellart. 47 della Legge n 4281990 e successive modifiche e inmtegrarion, Enel ed EGP
effettueranno la procedura di informazione e consultazione sindacale in relazone alla Scissione.

A seguito del completamento delle attivita sopra indicate sard stipulato 1'atto & Scissione.

Per effetio della Scissione, le azioni di EGP cesseranno di essere negoziate sul MTA, nonché sul sistema
gletironico di negoziazione continua spegnoto (Sistera de Mterconexidn Bursdril, SIBE).

Per quanto rigearda Enel, 1" me'&nunﬂd:ﬁnusmn:, pur essendo effettuata con mﬂpﬂrttmmlm,iﬂﬂme
dall'epplicazione dell'apposita Procedura per la disciplina delle operazioni con parti correlate (adottata in
conformitd con il Regolamento in materia di operazioni con parti comelate approvato dalla Consob con
delibera del 12 marzo 2010 n. 17221, i1 “Regolamento OPC™), in quanto si tratta di un‘oparasione realizzats
con una societd controflata in cui pon 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 'approvezione del Progetto di Scissione non & stato richiesto I'intervenio del
Comitato Parti Correlate di Enel.

Per quanto rpuarda EGP, il Comitate Parti Correlate di EGP & stato coinvolto per le attivith di sua
competenza e per il rilascio del necessanio 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 adviror finenzian indipendenti, nominati dallo stesso Comitato, e individuat in Lazard e
nel Prof. Enrico Laghi.

11 Progetio di Scissione & stato pertento approvato dal Consiglio di Amministrazione di EGP, previo motivato
parere favorevole del Comitato Parti Correlate della Scissa rilasciato in data 16 novembre 2015, I
documento informative richiesto dalla disciplina sulle operazioni con parti correlate (art. 5 del Regolamento
OPC) sard messo a disposizione da parte di EGP, entro il 24 novembre 2015, presso la propria sede sociale,
sul sito intermet wwwenelpresppowercom, nonche presso 1l meccanismo di stoccappio  aniorizrato
denominato “NI5-Storage" (www.emarketstorage.com).

5  DESCRIZIONE DEGLI ELEMENTI PATRIMONIALI OGGETTO DI AﬁEENAHﬂNE
ALLA SOCHETA BENEFICIARIA

51. FElementi patrimoniali opgetto di assegnazione
Come detto, 1a Scissione verrd deliberata sulla base delle situazioni patrimoniali di Enel & di EGP riferite alla
data del 30 settembre 2015, allagate al Progetto & Scissione.

La Scissione comporterd 1'essegnazione della quasi totalitd delle partecipate estere e delle attivith finanarie
di EGP in favore di Enel, mentre EGP manterra le ativith italisne e le residue partecipazioni estere.

In particolare, gli element petrimoniali e i rapporti giuridici ineremti che, per effetto della Scissione,
verranno assegnati alla Beneficiaria sono i seguenti (il “Compendio Scisso™):
13  partecipazions totalitaria nella societd di diritto olandese Enel Green Power Intermnational BV;
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2)  credito finanviario a breve termine vantato nei confronti della societd Enel Green Power Morth
America Ltd, relativamente a una operarione di fstrotturazione finanriara effettuata nel 2014; tale
credito finanzierio rsulta coperto dal rischio di cambio mediante un contratio di cwrrency forward;

3)  rapporti giuridici relativi alla linea di finanziamento a lungo termine con Enel Green Power

" Intemmational BY; 5

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)  geranzie rilasciate da EGP nell'interesse di Enel Green Power Intemational BV e sue confrollate
relative alla copertura di taluni impegni assumti.

La descrizione particolareggiata degli elementi patrimoniali afivi e passivi e relativi rapporti giuridici

costituent] il Compendio Scisso che resteranno assegnati alla socictd Beneficiaria per effetto della Scissione

& riportata nell’ Allegato G al Progetto di Scissione.

In ogni casa, ove la destinazione d attivitd o passivitd, diritti od obblighi non sia desumibile dal Progesto di

Scissione, i medesimi elementi si intenderanno assegnati alla Beneficiaria ove siano inerenti al Compendio

Scisso,

Si precisa, altresl, che eventuali sopravvenienze attive o passive che & dovessero manifestare

successivemente alla Data di Efficacia della Scissions, rimarranno rispettivamente a beneficio o a carico

della Beneficiaria purché siano inerenti al Compendio Scisso.

La compostdone 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 “Composizions del patrimonio netto della Beneficiaria ante & post Scissione™)
riportate negli Allegati H e I al Progetto di Scissione.

Si sepnala, infine, che:

—  nell’ambito del Compendio Scisso somo ricompresi | rapport] contrathali ad esso afferent, v inclusi i
rapport] di lavoro con sei risorse, come indicati in dettaglio nel Progetto di Scissione;

- gli elementi petrfimeniali ativi e passivi e i rapporti giuridici compresi nel Compendic Scisso saranno
quelli effettivamente esistenti alla Data di Efficacia della Scissione, tenuto quindi conto enche delle
variazioni che interverranno tra la data di riferimento della situazione patrimoniale al 30 settembre
2015 della societd Scissa e la Data di Efficacia della Scissione, in conseguenza della dinamica
operativa aziendale. Pertento, eventuali differenze nella consistena di tali elementi e mpporti oggetto
de] Compendio Scisso, tra i1 30 settembre 20135 e la Data di Efficacia della Scissione, determineranno
I'iscrizione di una partita di credito/debito tra 12 societa Scissa ¢ la socictd Beneficiaria,

5.2, Variazioni del patrimonio netto di EGF, aumento di capitale di Enel

Le modifiche alla composizione del Patrimonio Netto della Societd Scissa derivanti dalla Scissione sono

riconducibili a:

—  decremento del capitale sociale, pari & Euro T28.000.000 (settecentoventottomilioni ), comrispondente
al valore nominale delle aziond annullate;

—  decremento delle Altre riserve, inclusive della quota corrispondente alla Riserva legale attribuibile al
decremento  del  capitale  sociale  effettusto, padi a2 Buro 2936162213
(duemiliardinovecentotrentaseimilionicentosessantaduemiladuecentodiciotiaD0);
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~  decremento delle Altre rserve per Furo 6.784.000 (seimilionisettecentottantaquattromila/(),
comispondente alla stima’ degli cneri aventi natura di costi accessori direttamente ettribuibili alla
Scissione, al netto del correlato effetto fiscale.

La seguente tabella illusira la composizione del patrimonio netto contabile di EGP risultante a seguito della

Scissi ;

il Prrite)
Cagritale Soclale b Riseres Accmnoiml  Udle de] pericdo Tuiale
Patrisionis seng o soinione LOOGOSOG0D  AAIT.DE9ZIE 1OSSISRETY 150 667 460 EBTL99 561
dorranillainesyin Ao omi [(FHN00000 (2096062218 - =[S EEL21E)
Rilevasione onewt occerror alla setmone ] (6.8 000 e - (A TA4L00E)
Fatriewinis A pasT seiemione ITL00000 16M4301E  1OREIRRETY 120567450 LE0L050344

Le modifiche alla composizione del Patrimonio Metto della Beneficiaria derivanti dalla Scissione,
nall’assunto che nessun arionista di EGP eserciti il Diritto di Recesso ovvero il Diritto di Vendita, sono
riconducibili a:

—  incremento del Capitale Sociale, pari & Furo 770.588.712 (settecemtosettamtamilionicingue-
centottantottomilasettecentododici/0), cormispondents al valore nominale delle adoni & nuova
emissione attribuite & soci di EGP diversi da Enel;

-  incremento dells Altre Riserve, pard a Buro 2.302.519.071 (duemiliarditrecentoduemilioni-
cinguecentodiciannovernilassttantunc/(), corrispondente all’eccedenza del prezzo di emissione dalle
arioni (pari a 3,988 Euro per azione corrispondente alla quotazione di Borsa dell'arione Enel in data 30
settembre 2015) rispetto al loro valore nominale;

- decremento delle Altre Riserve, pari & Fuwo 7.250.000 (settemilioniduecentocinguantamila/00),
corrispondente alla stima degli oneri aventl natura di costi accessori direttamente attribuibili alla
Scissione, &l netto del correlato effetto fiscale.

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

Copetale Sociaie Alire Iiutn'u m? l‘xfﬁ Tatale
Patrimonis peiD A0be SC1STione GA03A5 T RIPTEOEIA  S303.0A7%  LDEERLT.TTI 245702 AT
Eriial ime meove axiooi TSI RANZEIRATE - - 3L, TR
Faievicioee oner] ascessor alls scissione . [7.250.000) . . (72500004
Falrimonis netto post scissione 10175845507 11453007201 BB0OOIETRE  DDEERITITI XAIGENETITS

53, Valor effettivi del patrimonio netto assegnato ad Enel ¢ del patrimonio netto che rimarri a EGP

Si aftesta, ai sensi dell'art. 2506-ter, comma 2, cod. civ,, che: (i) il valore effettivo del patrimonio netio
essegnato a Enel per effetto della Scissione non & inferiore al relativo valore contabile (che alla data del 30
setiembre 2015 & pai &  Euro  3.664.162218  (wemiliardiseicentosessanta-
quattromilionicentosessantaduemiladuecentodiciotto/00); & (i) il valore effettivo del patrimenio netto che
rimarrd a EGP per effetto della Scissions non & inferiore al relativo valore contabile (che alla data del 30
setternbre 2015 & pari a Euro 3.201.050.344 (tremiliardiduecentounomilionicinquantamilatrecento-

guarantaguattro/00).
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. RAPPORTO DI CAMBIO STABILITO E CRITERI SEGUITI FER LA SUA
DETERMINAZIONE

61. 1 criterio di assegnazione e il rapporto di eambio

Trattandosi di scissione con assegnazione non proporzionale, alla Data di Efficacia della Scissione, la quota

del capitele sociale di EGP corrispondente al Compendio Scisso, costituita da n. 3.640.000.000 azioni di

EGP (le “Azioni EGP portate in concambio™), sard concambiata in applicazione del Rapporto di Cambio

appresso indicato, secondo le saguenti propordiond:

(i) i soci di EGP diversi da Enel concambieranno tutte le azioni dagli stessi detenute in EGP;

{ii) Enel concambieri invece solo parte delle arioni dalla stessa detemute in EGP, corrispondent 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 Scissicne, ai fini della determinazione del predetto numero di Azioni EGP

portate in concambio di pertinenzz, rispettivamente, di Enel e dei soci di EGP diversi da Enel, ¢ pertanto del

criterio di assegnazione non proporzionale delle axioni di nuove emissione della Beneficiaria gl soci della

Scissa, i Consighi di Amministrazions delle societd partecipanti alla Scissione, dopo ever esaminato le
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detto Compendio Scisso un valore corrispondente al 72,8 per cento del valore dell’intera EGP ane

Scissione.

1 Consighi di Amministrazione di Enel & 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 l_:nmitﬂquﬁCﬂntlaln—hmaapprmwﬂmgum

rapporto di cambio: n. 0,486 azioni Enel di nuova emissione per ciascuna Azione EGF portata in concambio

(il “Rapporto di Cambio™).

Mon sono previstl conguagli in denare.

Par |'effetto, alla Data di Efficacia della Scissione la Beneficiaria sumnenterd il proprio capitale sociale con

emissione & massime o 1.76%.040.000 azioni - aventi godimento regolare e valore nominale di Euro 1,00

cigscuna - in favore dei soci della Scissa in applicazione del Rapporto di Cambio. L'importo dell’aumento

del capitale di Enel & servizio del Rapporto di Cambio non potra essere superiore al valore atfribuito al

Compendio Scisso dalla relazione di stima dell’esperto indipendente redatta in conformitd con quanto

previsto dall'art. 2506-fer, comma 2, eod, civ. .

In particolare:

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

b) in favore di Enel verranno destinate — ¢ contestualmente annullate in ossequio &l divieto di cui all’art
2504-ter, comma 2, cod. ¢iv., come richiamato dall’art. 2506-ter, comma 3, cod. civ. — complessive
n. 998451 288 arioni Enel, a fronts dell’anmullaments, in sede di concambio, di n. 2,054.426.517
arioni EGP da questa detenute. '

Tenuto conto di quanto precede, alla Data & Eficacia della Scissione il capitale sociale della Beneficiaria

resters aumentato per messime 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 &i nuova assegnazione potrd variare in dipendenza del numero di azioni EGP
acquistate da Enel all’esito della procedura di offerta in opzione e prelazione delle aziomi EGF
eventualmente oggetto dei Diritd 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 & concambio veranno
integralmente annullate, & tale data il capitale sociale della Scissa sard ridotto dagli attuali complessivi Euro
1.000.600,000,00 (unmiliarde/00) a complessivi Euro 272,000,000 (duccentosettandaduemilioni/00), diviso
in n. 1.360.000.000 (unmiliardowrecentosessantamilioni) azioni ordinarie del valoré unitario di Euro 0,20
(zero’20) clascuna,

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 — risulterd I'unico socio
della Scizsa.

Il Rapporto di Cambio sard sottoposto al giudizio di congruitd di uno o pilt 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

1l Consiglio di Amministrazione di Enel si & evvalso della consulenza di Credit Suisse Securities Europe
Limited e J.P. Morgan Limited (pli “Advisor”) in relazione agli espetti economico-finanziard e vahutativi
della Scissione, in linea con Ia best practice intemazionale, In particolars, in data 17 novembre 2015, gli
Advisor hamno rilasciato al Consiglio df Amministrazicne di Enel appositi pareri (c.d. fairmess opiniom)
relativamente alla congruitd, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio determinato dal
Consiplio stesso,

Le fairness opinion rlasciate dagli Advisor (i “Pareri”) sono state indipendentemente predisposte dagli
stessi sulla base di uma pluralith di metodologie, in linea con la prassi di mercato, ipotesi ¢ parametri ed
evidenzano conclusioni coerenti fra loro.

1 Pareri saranno allegati al documento informativo, da predisporsi ai sensi dell’art. 70, comma 6, del
Regolamento Emittenti e in conformitd all’Allegato 3B del R.-Egﬂlm‘[ﬂﬂm che =ard messp &
disposizione del pubblico nei termini di legge.

Relativaments alla determinazione del Rapporto di Cambio individuato nella serione 6.1 e della valwarione
refativa del capitale economico del Compendio Sclsso rispetto ad EGP, si & tenuto in considerazione e fatto
riferimento agli element] indicati nelle metodologie di valutazione successivamente descritte e al risultati
derivanti dall’applicazione delle stesse.

Le metodologie di valutazione rappresentate nel presente documento sono state individuate ed adottate
esclusivamente con 1"obiettivo di derivare una stima comparativa dei valori dei capitali economici di Enel ed
EGP, da un lato, e del Compendio Scisso ed EGP, dall’aitro, da intendersi quindi unicamente in termind
relativi, con esclusivo ¢ lmitato riferimento alla Scissione; le stesse non possono quindi essere messe &
confronte con valori di mercato, prezzi di cessione, né essere considerate rappresentative di uma valutarione
asspluta @ sé stente di alouna delle societd (ovvero del Compendio Scisso) ogpetio di analisi, né riflettono
altresi I'impatto degli eventuali benefici operativi, finanziard o di altra natura attesi per effetto della
Scissione,

Inoltre, le metodologie di valutazione sono state applicate dando preminenza all'omogeneith e comparabilita
di ognuno dei criteri adottati piuttosto che alla determinazione del velore assoluto delle societd, o del
Compendio Scisso, considerate singolarmente e, al fine di preservare fale omogensith valutativa, Sono state
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applicate le medesime metodologie di valutazione ad entrambe le societd, e — per quanto riguarda la
valutazione del Compendio Scisso - al Compendio Scisso stesso ed EGP, teneado in considerarione le
specificith di ciascuna di esse e lo status di societh con azioni quotate in mercati regolamentati per quanto
riguarda le velutezioni di Enel ed EGP relativamente alla determinazione de] Rapporto di Cambio.

In considerarione dello scope delle valutazioni, delle caratteristiche specifiche delle entitd oggetie di
valutazione ed in linea con quante previsto dalla migliore prassi valutativa a livello nazionale ed
internazionale per operazioni della medesima naturs, sono state adottate una plurelitd di metodologie &
valutazione sia enalitiche sia di mercato. L'applicazione di tali metodologie & steta effettusta in ipotesi di
continuits gestionale & Enel ed EGP.

§i & tenuto in considerazione il fatto che Enel ed EGP non procederanno allo stacco del dividendo relative
all'esercizio 2015 prima dell'efficacia della Scissione e si & ritenuto appropriato evidenziare imicamente gli
intervalli per il Rapporte di Cambio, derivanti dall'applicazione omogenea di ciascuna delle metodologie di
valutarione adottate, ¢ non i valor assoluti risultanti dalle stesse, in quento selo i primi sono ritenuti
rappresentativi: presupposto essenziale per la definizione di un rapporto di cambio & la quantificazione del
valore relativo delle singole societd in oggetto partecipanti all’operazione, con 1"obiettivo finele di addivenire
non alla determinazione di un velore economico in termini assoluti per ciascuna di esse, quanto piutfosio a
valori omogenel & confrontzbili in termini relativi.

Infine, in considerarions delle modalith e del tempi previsti per "esercizio del diritto di recesso e del dirtto
di vendita, & non essendo possibile quantificarne gli impatti futurd, non si & tenwto conto degli eventuali diriti
che dovessero essere esercitati da parte degli azionisti di EGP che non abbiano concorso nelle deliberazioni
rilevanti.

Data di riferimento e documentazione wilizzata

La data di riferimenio delle valutarion] effettuate ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio

coincide con quella della presente relarione, in ipotesi che per clascuna delle societd imteressate alla

Scissione non risulting essersl verificat eventi, faiti o atti tali da modificare in modo significative il profilo

putrimoniale, economico e finanziario delle societh ogestto di analisi, nonché del Compendio Scisso, nel

periodo imtercorrente tra le ultime situazioni civilistiche e consolidate disponibili & la data della presente

relazione.

La documentarione utilizzata ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio comprende, per Enel ed

EGF, i seguenti documenti:

fa)  bilanci civilistici e consolidati di Enel ed EGP relativi all'esercizio 2014;

(k)  relazioni semestrali & trimestrali consolidate di Enel ed EGP al 30 givgno 2015 ed al 30 settembre
20135 rispettivamente;

fc)  presentazions del Piano Industriale 2016-2020 di Enel datata 3 novembre 2015 e presentazione del
Piano Industriale 2016-2020 & Enel approvato dal Consiglio di Amministrazione di Enel il 12
novembre 2015 (congiuntamente il “Business Plan Enel™);

(d) presentaziome del Piano Industriale 2016-2020 di EGP datata 22 ottobre 2015 & presentazions del
Piano Industriale 2016-2020 di EGP approvats dal Consiplio di Amministrazione di EGP il 12
novembre 2015 {congiumamente il “Business Plan EGP™);

je)  proiedion] predisposte dal managemerd di Enel ed EGP per gli esereld 2016-2020 relativamerte alle

. principali grandezze patrimoniali, economico-finanziarie ed operative dei rispettivi gruppi (inchusivo
del dettaglio per principali division / peesi);
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profezioni predisposte dal management di Enel ed EGP relativamente alle principali grandezze
patrimeniali, economice-finanziarie ed operative dei rispettivi gruppi (inclusivo del detaglio per
principali divisiond / paesi) per 1"esercizio 2015 ("pre-closing™);

prodezioni 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 & stime al 31 dicembre
2015 utilizzati per la stima del valore del capitale economico a partire dall'Enterprize Folue (od.
“bridge-to-equiny™);

informazioni circa il numero di ezioni di Enel ed EGP alla data della presente relarions;
andamento in Borsa delle azioni Ene] d EGP;

ricerche ed analisi finanviarie su Enel ed EGP pubblicate da broker & banche di investimento,

Si & fatto altresi ricorso ad altre informaziond pubblicaments disponibili, tra le quali: .
- rmicerche, bilanc ed analisi relative a societi operanti nei sl:}'tm' energetico ¢ delle energie rimnovabili; e

andamento dei corsi di Borsa, ottenuti attraverso banche dati specializzate, relativamente alle socletd di
cui &l punto precedente.

Relativamente alla valutazione del Compendio Scisso, si & fatto riferimento alle seguenti informazioni:

fa)

(&)

fc)

fep

projezioni predisposte dal management di EGP per gli esercizi 2016-2020 relativaments zlle principali
granderze 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 Plam EGF, come indicato precedentermente ed inclusivo defla presentarione del Piano
Industriale 2016-2020 di EGF datata 22 ottobre 2015 e presentarione del Piano Industriale 2016-2020
di EGP approvato dal Consiglio di Amministrazione di EGP il 12 novembre 2015;

proiezioni economico-finenziarie e operative di lungo periodo predisposte dal management di EGP per
gli anni successivi alla durata del Business Plar;

Limiri dell ‘analisi e difficolid df valutazione nella determinazione del Rapporto di Cambio

Le conclusioni del percorso valutative seguito devono ad ogni modo essere considerate alla Juce di taluni
limiti e difficoltd di seguito sintetizzati:

L

i dati previsionali e le stime e proledoni economico-finanziarie utilizzate & find delle valutazioni
relative presentano, per loro natura, profili di incertezza circa l'effettiva prevedibilita della
performance operativa ¢ reddituale fiturs attesa, anche in relazione a possibili variazond del contesto
di riferimento;

I'elevata volatilith dei mercati finanziari; al riguardo si sottolinea come 1'attuale contesto finandario
internazionale si caratterizei per estrema volatilitd, con impatsd talvolta significativi - quando non
prevedibili — non solo in riferimento ai prezzd di mercato delle societd considerate, ma anche sulle
stesse grandezze patrimoniali ed sconomico-finanziarie rilevanti;

le metodologie di valutazione basate sulle proiedoni economico-finanriare fanno riferimento ai
Business Plan stand alone approvati dal rispettivi Consigli di Amministrazione delle due societd non
certificati da parte del relativo revisore legale;
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4. I'applicazione del metodo DCF con approccio a “semma delle parti” ha richiesto 1"utilizzo di dati
economici, finanziari e parimoniali relativi alle singole aree di business / paesi in cui operano le
societd coinvolte, rendendo complessa 'allocazione delle voci alle singole business wnif / paesi;

5. sono state epplicate metodologie di natura diversa, amalitiche o di mercato, che hanmo richiesto
'utilizzo di dati, parametri e ipotesi diversl. 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. mell'applicazione della metodologia dei prezzi obiettivo espressi delle ricerche degli analisti finanriari,
sono stati presi in considerazione report pubblicati precedentemente all'approvazions dei nuovi
Business Plan Enel ed EGP e Je cul stime ed aspettative potrebbero essere diverse, anche in modo
significativo, rispetto al Business Plan recentemente approvati dai rispedtivi Consigli,

7. il Metodo dei Multipli & stato considerato non rilevante e poco affidabile data la ridotta comparabilita
delle societd oggetto di valutazione con altri operatori quodati, anche in considerazions della
significativa presenza di minoritles per quanto riguarda Enel.

Metodologie di valutazione adotiate ai finl della determinazione del Rapporto di Cambio

Al fini della determinazione del Rapporto di Cambio, & stata individuata una pluralitd di metodi e criteri di
velutarione sia di natura analitica sia di mercato, in considerardone delle caratteristiche specifiche delle
societd ogpetto di valutezione ed in linea con quanto previsio dalla migliore prassi valutativa a livello
nazionale ed intemnazionale per operazioni della medesima natura. Tali metodologie, d'altra parte, non
devono essere analizeate singolarmente, bensi considerate parte inscindibile di un processo valmiativo
unitario. L'analisi dei risultati ottenuti da ciascuna metodelogia in modo indipendente, senza considerare il
processo valutative nel suo complesso, comporterebbe infatti la perdita di significativita dell"intero processo
di vahmazione.

Alla luce di tali considerazioni, le metodologie individuate sono state:

fa) Metodo delle Quotazioni & Borsa;

{®) Metodo DCF con spproceio & Somma delle Parti;

fet Analisi del rapporto di cambio implicito nei prezzi farget dei titoli Enel ed EGP pubblicati da broker &
dalle principali banche di investimento.

Mei successivi peragrefi vengono sinteticamente illustrate de un punto & vista teorico le metodologie
adottate & la sintesi dei risultati otternti 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 sconomico di Enel per 1a quota spettante alla
stessa in conforrnitd al Rapporto di Cambic.

Metodo delle Cuotaziont di Borsa

I Metodo delle Quotarioni di Borsa determina il velore della societd oggetto & valutarione come
capitalizzarione di Borsa derivante dai prezzi dei relativi titoli negoriad su mercati azionari regolamentati. In
particolare, il metodo in esame & rtemuto rilevante ai fini della valotarione di societh quotate in ipotesi di
significativa liquiditd dei titoli in esame. Dottrina & prassi professionale suggeriscono inolire, alla luce della
potenziale volatilith di breve periodo, di tenere conto dei risultati desumibili dalle quotazioni di Borsa anche
atiraverso il calcolo di medie su diversi orizzonti temporali,
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Mel caso in esame, il rapporio tra i prezzi di Borsa (come fomniti dal database FactSet) a cul 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 & ritemuto che le quotazioni di Borsa di Enel ed EGP
risultino significative, tenuto conto dei rispettivi livelli di capitalizzazione e di liquidita, dellestesa copertura
da parte della ricerca del broker ¢ delle principali banche di investimento ¢ della preserza i un diffuso
aronariate presso gli investitori istituzionali nerionali ed internazjonali.

L'applicazione del Metodo delle Quotazioni di Borsa ha comportato 'asservazione di rapperti di cambio

rileveti giornalments sulla base dei relativi prezzi di Borsa di Ene] ed EGP.

Tali rapporti di cambio seno stetl asservati nell’ambito di vari periodi temporali antecedenti ai giomi 30

setternbre ws. (incluso) & 26 ottobre ws. (incluso). Tali date sono state comsiderate come le ultime date utili

ai find della metodologia in discussione, in quanto:

- in data 1° ottobre ws., il Consiglio dl Amministrazione di Enel ha deliberato di avviare il processo di
analisi & studio dell’operazions in oggetio;

- in data 27 ottobre ws,, { prezd di Borsa di Enel ed EGP sono stati influenzati in misura significativa
dalle speculazioni di mercato circa un possibile annuncio dell’operarione in oggetto o di un'operarione
similare. Si ricorda in proposito la diffusions di un comunicato stampa congiunto da parte di Enel ad
EGP in data 27 ottohre 2015,

Relativamente alle medie dei rapporti di cambio giornalieri osservate, sono state considerate le mediea 1, 3,

6, 12 mesi ¢ 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, & finalizeata all'esigenza di neutralizzare evenbeali

fluttuazioni di breve periodo manifestatesi nel livello delle quotazioni relative dei due titoli, dendo allo stesso
tempo adeguate rilievo ai prezzi negoziati piti recentemente.

Metoda DCF con approcelo a Somma delle Parti

Tale metodologia di valutazions & stata adottata al fine di riflettere i flussi di cassa operativi che Enel ed

EGP potrebbero generare in futuro, nonché di cogliemne le rispettive specificita in termini & profiabilith,

crescita, livello di dachio, struttura patrimoniale e fivello atteso di investimenti.

In base a questo metodo, il valore del capitale economico di una societd & stimato come somma algebrica di:

1. valore attuale dei fluss] df cassa operativi “unfevered” attesi dai rispettivi Business Plo;

2. valore terminale;

3. debito finanziario netto, inclusivo di TFR e altr] benefici ai dipendenti, poste rilevanti di fondi rischi ed
omeri & imposte differite nette (a deduzione);

4. valore di eventuali attivitd accessorie o non operative e di attivith possedute per la vendits (ad
incremento])

come espresso dalla seguente formula:

T
W= oS . DFy + AC,
- (1+WACCY  (1+WACO)™ - "
=1

dove;
W = Valore capitale economico
FCt = Flusso di cassa operativo “snlevered” annuale atteso nel periodo t

=,
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VT = Valore terminale

DF = Dehito fnanziario netto, inchusivo di TFR & altri benefici ai dipendenti, poste rilevanti di fondi rischi
ed oneri e imposte differite nette

AC = Valore di eventuali artiviti accessorie 0 non operative e di attiviti possedute per la vendita

n = Numero dei periodi di protezione i

WACC = Costo medio ponderato del capitale

I flussi operativi “wnlevered” del periodo di proiezione esplicita somo 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);

+ Ammaortamenti/sccantonament] aventi natura non monetaria;

- Investimenti fissi;

+/- Variazioni del capitale circolante netto.

1 valore terminale, laddove rilevante, rappresenta il valore residuo delle attivitd 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) wtilizzato per 1*attualizzarions dei flussi di cassa aftesi o del
valore termimale & calcolato come media pnuderam del costo del capitale proprio e dell'indebitamento
mediante la seguente formula:

WA£E=H:1‘.{1-:}D?_E+HED£E
donve:
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 rappeesenta il tasso di finanziamento a lungo termine applicabile
a societd o attivitd economiche & simile rischiositd al netto dell*efferto Gecale.

Tl costo del capitale di rischio riflette invece 1l rendimento atteso dall’investitore, tepute conto del rischio
relativo dell’investimentn, caleolato sulla base della teoria del Capital dsser Pricing Mode! atiraverso la
seguente formula:

Ke =Rf + f{Rm— Rf)

i
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dove:
= Costo del capitale di rischio
Rf'= Tasso di rendimento atteso su investiment privi di rischio

B = Coefficiente che misuwra la corelazione tra i rendimenti aftesi dell’investimento mnsadmﬂn g i
rendiment] attesi del mercato azionario di riferimento

Em = Rendimento medio atteso su investimenti azionar del mercate axonario di fferimento (Rm - Rf) =
Premio di rendimento richiesto dal mercato azionario di niferimento (Rm) rispetto ad investimenti peivi di
rischio (Rf)

In via genersle, il tasso WACC utilizzato ai fini della stima del valore del capitale economico & 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 attivitd oggetto di
vahitarione,

Al fini della valutarions di Enel ed EGP sulla base del metodo in oggetto, & stato seguito un approccio a
“Comma delle Parti™, 1l valore di Enel ed EGP ai fini della presente relazione viene quindi determinato come
somma dei valori delle singole amtivitd identificabili per ciascuna area & business [ pacse come identificate
dal management delle due societd, considerando le stesse come emtitd economiche valorizzabili
pUtDDOMAmEnte,

La valorizzazione delle entitd economiche in oggetto ha previsto inolire la velutazione delle stesse attraverso
la predisposizione di specifici DCF per ogruna di queste ufilizzando diverse ipotesi ¢ stime di WACC e
Terminal Value coerenti con il profilo dei singoli asser.

In particolare, per Enel sono steti 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
gttesp su investiment azionari del mercatp eronario di rferimento di ciascun paese (Rm),
coarentements con il diverso profilo di rischio di ciascun passe;
specifica aliquota fiscale di ciascun paese (1);

- specifico coefficiente beta per ciascuna erea df business (B);

I WACC cosi stimati risultano in media ponderata tra 6,6% e 6,8% circa.

Similarmente, per quante rguarda EGP sono state utilizzate stime di WACC differsnuiate per ciascun paese

per il quale & stato predisposto uno specifico DCF; analogamente a quarnto deseritto sopra, tale
differenziazione & stata effettuats in considerarione di:

- specifico Rf & specifica Rm, coerentemente con il diverso profilo di rischio di ciastun paese;
- specifica aliquota fiscale di ciascun passe.
I WACC cosi stimeti risultano in media ponderata pari a circa 6,2%.

Per quanto riguarda la stima del Terminal Falue, anche in questo caso si & proceduto ad wtilizzare ipotesi
specifiche per ciascuna area di business / paese (nel caso di Enel) o per ciascun paese (ne] caso di EGF) per
il quale & stato predisposto uno specifico DCF. Tali stime di Terminal Falue sono state elaborate in
considerazione delle caratteristiche specifiche di ciascun busiress [ paese e sulla base di dati, parametri ed
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ipotesi discussi e condivisi con il management di Enel ed EGF ¢, in parficolare, sono stati wiilizzati i seguenti

metodi con riferimento alle principali linee di business / paese:

- Enel; per le attivith di distribuzione in Italia & in Spagna si & utilizzato un multiplo del capitele investito
netto ai fini regolatori (“RAE™), compreso in un intervallo tra 1,1x e 1,2x; per le attivith di vendita in
Ttalia e in Spagna s & considerata la metodologia della Arudty, che assume che il flusso di cassa
genesato 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 a metodologia del Safvage Falue ovvero |'ammontare recuperabile al termine di una
concessione o della vita wile di un impianto. Tale valore nella prassi viene spesso stimato come una
percentuale dell’investimento iniziale opporfunamente rivalutato. La metodologia & stata epplicata in
funzione della vita utile ponderata degli impianti i EGP in ciascun paese.

Analisi del rapporto di cambio implicito nel prezzi target dei titoli Enel ed EGP pubblicati da broker ¢ dalle
principali banche di imvestimento

Attraverso tale metodo sono state messe & confronto le valorizzaziont d Enel ed EGP derivanti delle ricerche
pubblicate da hroker e primarie banche di investimento nazionali ed intemazionali al fine di confrontarne i
relativi prezzi target, ricevendone un intervallo di repporto di cambic. Si & temuto conto delle ricerche
pubblicate fino al 26 ottobre 2015 sia per Enel sia per EGP, escludendo inoltre eventuali pubblicazioni che
richiamino una potenziale operazione stracrdinaria su BGP, ed evitare il rischio che tali prezzi farget non
riflettano pertanto una velutazions in oftica sand alone.

Rapporto df Cambio; sintesi dei risultr!
Ferme restando le considerazion, ipotesi e limiti descritti nei precedenti paragrafi, vengono sintetizzati nella
tabella sottostants § risultati ottenuti dall*applicazione dei diversi metodi di valuterione sopra indicati ai fini
della determinazione del Rapporto di Cambio, inteso come numero di azioni ordinarie Enel di muova
emissions per ogni azione ordinaria EGP.

Metedologia Intervallo Rapporto di Cambio
Metodo delie Quotazioni di Borsa 0,42 0,49 |
Metodo DCF Somma delle Parti 0,42 0,51

Analisi dei prezzi targef pubblicati da broker - 0,26 0,58

Il Consiplio di Amministrazione di Enel, alla luce della considerazioni sopra riportate ed in seguito al
processo valutative ed al confromto ragionato dei risultati ottenuti dall’applicazione delle diverse
metodologie adotate con il supporto degli Advisor, ha determinato il seguente Rapporto di Cambio:

0,486 Azioni Encl del valore nominale di Euro 1,00
per ogni arione EGP del valore nominale di Euro 0,20

i, . 1

/
L




LEETE Y

Metodalogie di valutazione wtilizzate i fine della valutazione del Compendio Scissa

Al find della valuiazione del capitale economico del Compendio Scisso e del raffronto della stessa con la
velutezione del complessivo valore del capitale economico di EGP, si @ proceduto, coerentemente con
'spproceio valutativo utilizzato ai fini della determinszione del Rapperto 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 societd quotata e guindi non & stato possibile utilizzare né il Metodo delle
Quotazioni di Borsa né quello relativo all'utilizzo dei prezzi target pubiblicati da broker e dalle principali
banche di investimento — ad wtilizzare il Metodo DCF. :

Le fpotes] e stime di WACC ¢ Terminal Value per la valutezione con Metodo DCF del Compendio Scisso
s0no0 State predisposte in coerenza con quelle utilizzate ai fini della valutazrione con Metodo DCF di EGP.

Limisi dell analisi e difficolrd & valhaazions del Compendio Scisso

Le conclusioni della valutazione del capitale economico del Compendio Scisso e del raffronto della stessa
con la valutgzione del complessivo valore del capitale economico di EGP devono essere considerate alla luce
di taluni limiti & &ffcold di seguito sintetizzati:

I. lanatare non quoteta del Compendio Scisso rende inapplicabile talune metodologie valutative, che sono
invece state utilizzate per la valutazione di EGP, come |'andamento in Borsa delle azioni e le ricerche ed
enalisi finanziarie pubblicate da broker & banche di investimento;

2 T'inapplicabilitd di taluni metodi riducono di fatto le metodologie & valutarione del Compendio Scisso al
solo Metodo DCF.

Falutazione del Compendio Scisso: simtesi dei risulfati
me@dnhmﬂdmﬁﬂipmﬁ&aﬁmiﬁdeﬁrﬂﬁmimmudmﬁwﬁﬁ,ﬁmﬁmMmHa
tabeila sottostante il risultato ottenuto dall*applicazione del metodo di valhutarione sopra indicato ai find della
vahrtazions del Compendio Scisso.

Metodologia di valutazione del Compendio Scisso

Metodo DCF 71 - TE%

Il Consiglio di Amministrazione di Enel, alla luce della considerazioni sviluppate nella precedente sezione
&d in seguito al processo valutativo ed al confronto ragionato dei risultari otenut dall*applicarione delle
diverse metodologie adottate con il supporto degli Advisar, ha determinato il valore relativo u:hr! Compendio
Scisso pari a:

72,8% del capitale economico di EGP.

Te MODALITA DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DI ENEL AGLI AZIONISTI DI EGP
L'assegnazione ai soci di EGP diversi da Enel delle azioni della societd Beneficiaria i nuova emissions
avverrd, in regime di ﬁmﬂmﬂﬁmﬂmeewiitmﬂed&gﬁhﬁm&dimamﬁmﬁ.awﬂnda]h_ﬂmﬁ
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Efficacia della Scissione, con | tempi e con le modalitd che verranno rese note al mercato mediante la
pubblicazione di apposito avviso sul sito internet della societd Scissa & su almeno un quotidiano & diffusions
naFonale.

Le azioni Enel di muova emissione saranno quotate sul MTA al pari delle arioni della Beneficiaria gid in
circolazione.

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

Sari messo a disposizione degli eziomisti di EGP un servizio per consentire di arrotondare all'unith

immediatamente inferiore o superiore il numero di axioni Enel spetianti in applicazions del Rapporto &
Cambio, senz aggravia di spese, bolli o commissioni, In altemativa potranno essere attivate mosdalits

diverse per assicurare il complessivo buon esito dell’ operazione.

Terto conto che, come detto, le azioni EGP sono attualmente ammesse alle negoziazioni anche presso i
mercati regolamentati in Spagna ¢ che le ezioni Enel assegnate in sede di concambio non seranno invece
ammesse § nepoziazione presso tali mercati, I'Autorith di vigilanza spagnola (Comisidn Naciomal del
Mercado de Valores) ha comunicato che, in conformiti ai precedenti verificatisi nei mercati spagnoli, &
necessario che siz nominato un apposito intermediario “di collepamento™ (c.d. “entidad de enlace™), &1 fine
di consentire agli azionisti che, alla Data di Efficacia della Scissione, deterranno azoni EGP ammesse alla
negoziezione presso i suddetti mercati spagnoli (atiraverso il sistema di gestione accentrata spegnolo,
Therclear) di vendere sul MTA, nel mese successivo alla Data di Efficacia della Scissione, le arioni Enel
Heevate in’ concambio, senza costl aggiuntivi derivanti dalla vendita su un mercato estero. Al termine del
predetto periodo & un mese, | 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 cmesse a servizio del Rapporto & Cambio avranno godimento regolare.

7.2. Descrizione dei diritti connessi alle azioni che saranno assegnate ai soci della Scissa
Le arioni Enel emesse a servizio del Rapporto di Cambio attribuiranno & loro possessori diritti identici a
quelli riconosciuti dalle azioni Enel in circolazione al momento dellemissione.

8 DECORRENZA DEGLI EFFETTI DELLA SCISSIONE

La datz di decorrenza degli effetti civilistici della Scissione corrispondera all'ultima delle iscrizioni previste
dall'art 2506-guater cod. civ., ovvero dalla eventuale data successiva che fosse indicata nell’stto di
Seissione (a “Data di Efficacia della Scissione™).

Dalla medesima data verranno imputate &l bilancia della Beneficiaria le operazioni afferenti gli clementi
petrimoniali & § rapporti giuridici compresi nel Compendio Scisso assegnati alla medesima Beneficiaria, con
decorrenza degli effetti contabdli e fiscali.
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9. LE SOCIETA A SEGUITO DELLA SCISSIONE

9.1. Strottura dell’assetto proprietario di Enel ed EGP a seguito della Scissione
Aﬂn:hrédeﬂap:wmmmluﬁnmgﬁmnmsﬁdndutmgﬂnﬂ-direﬁmmchdhﬂamm—mmimn
diritto di voto & Enel in misura superiore al 2%, sulla base delle comunicazioni ricevite ai sensi dellart. 120
del Testo Unico della Finanza e delle informazioni comungue disponibili a Enef, sono i seguenti:

Azionista Enel (pre-Scissione) %% del eapitale soclale con diritto di voto
I Ministera dell'Economia e delle Finanze 25,5007
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 23, sulla base delle comunicazioni ricevute ai sensi dell"art, 120
del Testo Unico della Finanza e delle informazioni comunque disponibili a EGP, sono 1 seguenti:

Azionista EGP %% del capitale sociale con diritto di voto

Ministero dell’Economia e delle Finanze ' 68,20%

i} Pariecipariome cotmplessiva detensta attraverso le socied controllata Enel $.p.A-

La sepuente tabella indica, in percentuale, le parteciparioni attese degli azionisti rilevanti di Enel
{considerando, scltanto a fini illustrativi, gli aziomisti titolari — direttamente o indirettamente — di
pertecipazioni superiori al 2% del capitale socigle di Enel post-Scissione) alla Data di Efficacia della
Seissione, sulla base del Rapporto di Cambio, Le percentuali riportate sono state calcolate assumendo che:
{a) I'attuale assetto proprietario &i Enel ed EGP non subisca variazioni sino al perfezionamento della
Seissions; e (b) nessuno depli azionisti EGP eserciti il Diritto di Recesso o il Diritto di Vendita.

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

Ministero dell’Economia e delle Finanze 23,569%

A seguito della Scissione, Enel detersa direttamente il 100% del capitale sociale di EGP.

0.2, Effetti della Scissione sui patti parasociali di Enel ed EGP

Tulla base delle comunicarioni & sensi dell’art. 122 del Testo Unico defla Finana e delle applicabili
disposidiond del Regolamento Emittenti non risultano in essere patti parasociall relativi a Enel ed EGP, L
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9.3, Modifiche statutarie di Enel

A seguito della Scissione, Enel aumenterh 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 & delle modalita di assegnazione delle azioni di cui af
punti 4 e 5 del Progetto & Scissione.

Lo statuto della societd Beneficiaria post-Scissione & allegato &l Progetio di Scissione quale Allegato D.

10, VALUTAZIONI INERENTI IL DIRITTO DI RECESSO E IL DIRTTTO DI VENDITA

10.1. Diritto di Recesso
Gli azionisti di EGP i quali non dovessero concorrere all’approvazione della Scissione avranno i1 diritto di
recesso, & sensi dell’art. 2437, comma 1, lett. &), cod. v, (i “Diritio di Recesso™), in quanto Enel, societa
benéficiaria della Scissione, ha una clausola dell'oggetto sociale che consente un'attivith significativamente
diversa rispetto a quella descritta nella clausolz dell"oggetto sociale di EGP.

10.1.1. Valore di Liguidarione

I Diritto di Recesso potrd essere esercitato per un valore di liquidazione unitario dell’azione EGP
determinato, ai sensi dell’art, 2437-fer, comma 3, cod civ., facendo esclusivo riferimento zlla media
aritmetica dei prezd di chiusura delle azioni EGP sul MTA nei sei mesi che precedono la pubblicazione
dell*avviso di convocazione dell'Assemblea EGP, che @ pari @ Euro 1,780 per ciascuna azione EGP (il
“Valore di Liquidazione™).

10.1.2. Modalitd per esercizio de

In conformitd & quanto previsto dall’art. 127-bis, comma 2, del Testo Unico della Finanza, colui a cui favore
sia effettuata, successivamente alla data indicate nell’art, 83-sexies, comma 2, Testo Unico della Finanza per
Ia legittimazione alla partscipazione all’ Assemblea di EGP chiamata ad approvare il Progetto di Scissione
(ossia successivamente &l 29 dicembre 2015), ma prima dell’apertura dei lavori della predetta Assemblea, la
registrazione in conto delle aziond EGP, si imtenderd ricompreso tra coloro che non hanno concorso
all"approvazione della deliberazione e, pertanto, sard legittimato all’esercizio del Diritto di Recesso.

Al sensi dell’art. 2437-his cod civ, i sogpetti legittimeti all’ssercizio del Dirtto di Recesso potranno
esercitare tale diritto, per tutte o parte delle azioni possedute, mediante letters raccomandata che dovrd essere
spedita presso la sede legale di EGP entro quindici giomi di calendario dalla data dell'iscrizione della
relative delibera assemblears,

Le informazioni relative alle modalit e ai termini dell’esercizio del Diritto di Recesso verranno rese note da
EGP con le modalita previste dalla normativa vigente, In conformité all’art. 2437-5is, comma 3, cod. civ,, il
Diritto di Recesso non potrd essere esercitato e, se gid esercitato, sard privo di efficacia se, entro novanta
giornd, EGP dovesse revocare la d:]ik-ﬂl:hﬂtrlqgim'ma.

Nel caso in cui uno o pit azondsti EGP dovesserc esercitare il Dinitto & Recessa, il procedimento di
liguidazione si svolger in conformita all’art. 2437-quater cod. civ. In particolare, i termini dell’offerts in
npﬁunaepuala:iuuu,c.hcsa:i:{mltaamrﬁiﬂmiﬁﬁﬂmrﬁinuﬁnm]: modalitd previste dalla
nommativa 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, noaché presso il meccanismo di
stoccaggio awtorizzato denominato “NIS-Storage™ (www emarketstorage. com).




10.2.  Diiritto di Vendita

Gli azionisti &i EGP i quali non dovessero concorrere all'approvazione della Scissione evranno i 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™).

Il Diritto di Vendita potrd riguardare tutte le, o anche solo parte delle, azioni EGP possedute dai soci della
Scissa che esercitin il Dirdtto di Vendita stesso; i corrispettivo unitarico dell’azione EGP sard pard al Valore
di Liquidazione determinato ai sensi dell'art. 2437-ter, comma 3, cod. civ,, in conformitd a quanto previsto
dallart. 2506-5ds, comma 2, secondo pericdo, cod. civ.

1l Valore di Liquidazions verrd messo a conoscenza dei soci e del mercato mediante apposito comunicato
stampa consultsbile sul sito internet di EGP e attraverso la pubblicazione di un avviso su almeno un
guotidiane a diffusione nazionale.

I Diritto di Vendita potrd essere esercitato alle medesime condizioni e termini per 1"esercizio del Diritio di
Recesso, In ogni caso, per la medesima azione non potré essere esercitato il Diritto di Vendita e il Diritto di
Recessa. _ Z

51 precisa al riguardo che il procedimento di liquidazione delle azioni per le quall dovesse essere esercitato il
Diritto di Vendita si svolgerd unitariamente al procedimento di liquidazione delle azioni per le quali dovesse
essere esercitato il Diritto di Recesso, come disciplinato dall’art. 2437-guater cod. ¢iv.

LR

Con riferimento &l procedimento di iquidazione delle azioni EGP oggetto di esercizio del Diritto di Recesso
& 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 eventuaimente
rimaste inoptate ai sensi dell’art 2437-guater, terzo comma, cod. civ.

L'effcacia del Diritto di Vendita e del Diritto & Recesso, e dungue la relativa liquidazione, sono subordinate
al verificarsi della Condizione Sospensiva €, in ogni caso, 4l perfezionamento della Scissione.

11. CONDIZIONE SOSPENSIVA

L'efficacia della Scissione & subordinata alla circostanza che il valore di Hquidarione complessivo delle
azioni EGP in relazione alle quali dovesse essere validamente esercitato il Diritto di Recesso ¢ il Diritto &
Vendita non sia superiore a Euro 300.000.000 {trecentomilioni00) (la “Condizione Sospeasiva™).

Enel ed EGP renderarmo noti i dati relativi all'swvveramenio ovvero al mancato avveramento dells
Condizione Sospensiva, mediante avvise pubblicato sui rispettiv siti internet e su almeno un quotidiano a
diffusione nazrionale,

La Condizione Scspensiva si intenderd ugualmente realizzats — anche in caso di superamento del limite
sopra indicate — qualera Enel, enmtro 60 giomi 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 proceders all’acquisto di tutte le axiond per le quali sono stati eserciteti i diritt di cul sopra.

12. RIFLESSI TRIBUTARI DELLA SCISSIONE SU ENEL ED EGP

Al fini delle imposte dirette ed ai sensl dell'art. 173, comma 1, del D.P.R 22 dicembre 1986, n. 917 (il
“Tuir™), la Scissions & fiscalmente neutrs per le societh che vi partecipano e, pertanto, non dé luogo né 2
realizzo né a distribuzione di plusvalenze o minusvalenze dei beni della Scissa oggetto di assegnarione.
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Gli elementi patrimoniali della Scissa che saranno assegnati alla Beneficiaria conserveranno gli ultimi valori
fiscalmente foonesciuti in capo alla Scissa.

Le cosiddette posizioni soggettive della Scissa ed i relativi obblighi strumentali saranno artribuiti alla
Beneficiaria & alla Scissa in proporzone alle rspettive quote di patrimonio netto contabile trasfedte o
rimaste, salvo che si tratti di posizioni soggettive conmesse specificataments o per insiemi agli elementi del
patrimonio scisso e che, in quanto tali, seguiranno detti elementi presso i rispettivi titolari.

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

Tuttavia, con riferimento agli eziomist della Scissa che non sono residenti in Ialia, si raccomanda di
procedere alle verifiche del caso in relazione al regime fiscale vigente nei rispettivi paesi di residenza. :
Per quanto qui non espressamente indiceto, ai fini delle imposte sui redditi risultano applicabili le
disposidon di cui all'asrt. 173 del Tuir.

Le operazioni di scissione non sono specificatamente disciplinate ai fini dell’imposta regionale sulle arivitd
produttive (“IRAP"). Tuttavie, come chiarito dall’Agenzia delle Entrate, anche a tali fini opererebbe un
senerale principio di peutralitd in virth del guale la Scissione non comporta I'emersione di alcuna
components tassabile, né I"automatico riconoscimento degli eventuali maggion valori iscritti in bilancio a
seguito di tale operazione.

Al fini dell'imposizione indiretta, "Operazione & esclusa dall’ambito applicativo dell'TV A ai sensi dell’art. 2,
comma 3, lett. T), 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 DUP.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

I :_Hﬂgem;mpumaﬂamdm:medai documenti contabili socistar], Alberto De Pacli, dichiara ai sensi del
comma 2 dell'art. 154-bis del Testo Unico della Finarea che 1"informativa contabile comtenuta nella presente
relazione illustrativa corrisponde alle risultanze documentali, ai libri e alle scritture contabili.




FROPOSTA DI DELTRERAZIONE

Signert Azontst

in considerazione di quanto precedentemente esposto, il Consiglio di Amministrazione sottoponse pertanto
alla Viostra approvazione il seguente

Ordine del Giorno

L' Assemblea straordinaria degli Azionisti di Enel 8.p.A. (“Enel™ o 1a “Societd™),

visto il progetto di scissione parziale non proporzionale di Enel Green Power S.p.A. (“Enel Green
Power”) in favore di Enel, approvato dei Consigli di Amministrazione di Enel e & Enel Green Power
in deta 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 Societd 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, 8 2506-ter, comma 5, cod. civ. (il “Progetio d Scissione™);

esaminata la relazione degli Amministrator illustrativa del Progetto di Scissione, redatta-al sensi
dell'art. 2501~guinguies cod. civ. — come richiamato dall’art. 2506-fer, commi 1 e 2, cod. civ. — ¢
dell’art. 70, comma 2, del Regolamento approvato con deliberazione Consob n. 11971 del 14 maggio
1996, come successivamente modificato (il "Regolaments Emittenti™);

esaminate le situarioni patrimoniali delle societh partecipanti alla scissione, riferite al 30 setfernbre
2015 e redatte ai sensi dell’art. 2501-guater cod. civ., come richiamato dall’art. 2506-fer, comma 1,
cod. civ.;

preso atto della relarione sulla congruitd del rapporto di cambio, redatta dallesperto comune nominato
dal Tribunale d 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 & sensi dell"art. 2343-fer, 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 Societs;

dato atto che, nei termini di legge, & stata effettusta |'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 1a
documnentazione & cul all'art. 2501-septies, comma 1, cod. civ,, come richiamati, rispettivamente,
dagli artt. 2506-bis, comma 3, & 2506-ter, comma 5, cod. civ.,

ecaminato il documento nformativo 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 mandsto all’organo amministrativo per definire, prima della stipula dell’atto di scissione
{I™Atto di Scissione™), la misura dell'aumento di capitale di Enel g il numero 4 arond in cui il
relative capitale sard suddiviso alla data di efficacia della scissions, in applicazione dei principi e dei
criteri descritti al punto 4 e al punto 10 del Progetto di Scissione, fermo restando che 'importo di detto
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aumento di capitale non potrd essere superiore al valore attribuito al Compendio Scisse dalla relazione
di stima redatta dall’esperto indipendente ai sensi dell"art. 2343-ter, comma 2, left. 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 & con facoltd di sub-
delega, ogni & pii ampio potere per dar corso alle deliberazioni di cui sopra, ed in particolare per:

#)  stipulare ¢ sottoscrivere I"Atto di Scissione — determinandone ogni clausola e componente, ivi
inclusa la data di efficacia e la modifica, in conseguenza di quanto sopra & con effetto a
decorrere dalla data & efficacia della scissione, dell*articolo 5.1 deflo statuto della Societd,
secondo quanto previsto nel Progetto di Scissione e nel rispetto di quanto stabilito dall’organo
amministrativo ai sensi del precedente pumo 2 — nonché ogni eventuale atto ricognitivo,
integrativo efn rettificativo che si rendesse necessario od anche solo opportuno pes il buon fine
dell'operazione, definendone ogni condizione, clausola, termine e modalitd, il nutto 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)  pome in essere tutte le attivitd necessarie o anche solo opportune per il buon esito della
procedura di Hquidarione delle azioni eventualmente oggetto del Diritto &i Recesso efo del
Diritto di Vendita (come definiti nel Progetio di Scissione) e, pill in generale, per il buon esito
dell’operazione di scissione;

¢}  ademplere a ogni formalith richiesta affinché le adottate deliberazioni ofengano tutte le
necessarie approvazioni, con facoltd di introdurre nelle medesime deliberazioni, nel Progetto di
Scissione & nello staboto della Societh le modificarioni, aggiunte, soppressioni eventualments
richieste dalle Autorith ovvero in sede di iscridone nel Registro delle Imprese.
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Bomz 11, undici dicembre doemilaguindici

Certifice io Dr. Wicola Atlente, Hotalo in Roma, ilscritto al
Collegioc Motarile di Roma cha guantoe precedes ho estratto dal
gito internet "wwWw.enel.com", della societd "Enel S5.p.A." Con
zede in Rema Viale Reglna Mergherita n. 137, registro impress

g codice fiscale DDEL1T20380.
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