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RELAZIONE DELLA SOCTETA DI REVISIONE
Al SENSI DEGLI ARTICOLI 2506-TER E 2301-SEXJES CODICE CIVILE

=4

Agli azionisti di Enel SpA
Agli azionisti di Enel Green Power SpA

1 MOTIVO E OGGETTO DELLTNC ARICD

Con provvedimento datato 30 novembre 2015, a seguito di istenza congimmta di Enel 5.p.A.
(“Enel™) & di Enel Green Power S.p.A. ("EGF”, congluntamente a Enel anche le “Societd™). il
Tribunale di Roma ha designato PKF lmlia 5.p.A. quale e5perto comuns incnricato di redigers,
& sensi degli artt. 2506-fer & 2501 -sexies del Codice Civile, la relazione sulla congrpith del
rapporto di cambio relativo al progetto di scissione parziale non proporzionale di EGF in favore
della controllante Enel (la “Scissione™ |,

Al fine di redigere la relazione sulla congruith del rapparto dl cambic abbdamo ricevaio da EGP
& da Enel il progetto di scissione (il “Progetio di Scissione”), corredato dalla relazione del
consiglio di amministrazions di Enel (ka ~Relazione degll Amministratorl Enel”) & dalls
relazione del consiglio di amministrazions di EGP (la “Relazione degli Amministratori EGF™
‘e, comgiuntamente alla Relazione degli Amministratod Enel, 1z “Heladoni degli
Amministratori® owvero e “Relazioni’™), approvete in dats 17 novembre 2015, le quali
indicana, illustrane e giustificano, ai sensi degli art. 2506-er e 250 1-guinguies del Codice
Civile, il rapporta di cambio delle nuove azicni Enel emesse a servizio della Scissione (il
“Rapporto di Cambio™), nonché le situaziont patrimeniali delle Societd riferite alla data del 30
semternbre 2015, assunte quali situazioni patrimoniali di riferimento (e “Situazioni
Patrimoniali™). ai sensi degli arte. 2306-ter & 250 1-gquater del Codice Civile.

Al fini della determinazione del Rapporto di Cambio e del erterio di asscpnazone AOT
proporzionale delle azioni in sede di concambio, le Societa si sono avvalse di advisors
{finanziari, rispettivamente Credit Suisse Securities {Europe) Limited ¢ J.P. Maorgan Limited per
Enel, ¢ Barclays Bank PLC e Mediobanca — Banca di Credito Finanziario 5.p.A. per EGP
{congiuntamente, gli “Advisors” L

Tl Progetio di Scissione sard SoTIOpOsta alPapprovazione delle Assembles Srraordinarie degli
Azionisti di Enel ¢ di EGP convocais in unica adunanza per i} glomo 11 geanzio 2016.
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2. SINTES| DELL'OPERAZIONE

Secondo gquanto indicato dagli Amministratori pelle rispettive Relazioni, Ja Scissione
comporterd 'assegnazione da parte di EGP in favore di Enel del compendio scisso,
essenzialmente rappresentato (7) dalla partecipazione totalitaria detenuia dalla stessa EGP in
Enel Green Power International B.V., holding di diritto olandese che detiene partecipazioni in
societd operanti nel ssttore delle energie rinnovabili nel Nord, Centro e Sud Amenica, in Europa,
MSu&nﬁm:m[nﬁgeﬂﬁﬂﬂiﬁﬁamﬁﬁﬁﬁmﬁﬂ,mnﬁ,mppmﬁﬁwﬁthuﬂ
a tale pantecipazions (il “Compendio Scisso™). Tutti i restant element] patrimoniali diversi da
guellj che fanno parte del Compendio Scisso (e quindi, essenzialmente, le sttivith italiane & le
residue partecipezioni esters) saranng viceversa mantenuti in capo ad EGP.

Nelle rispettive Relazioni, gli Amministratori presentanc le metivaziond strategiche e industriali
n baze dell"operazions di Scisgione.

Come illustreto nefle Relarioni degli Amministratori, trattandosi di scissione con assegnezione

non proporzionale, alls dats di efficacia della Scissione la quota del capitale sociale di EGP

corrispondente al Compendio Scisso, costituita da n. 3.640.000.000 arioni di ECGP, sard
concambiata in spplicazione del Rapporto di Cambia, secondo be seguenti propoezioni:

(i} i soci di BGP diversi da Enel concambisranno in azioni Enel tutme le azioni dagii stessi

. detemute in EGP, pari a n. 1. 385.573.483;

() Enel concambieri invece solo parte defle azioni dalls siessa detenute in EGF, =
precisamente pari a n. 2.054.426.517, corrispondenti al numere di azioni di EGF portate
in eoncambio dedotte le azion EGP portate in concambio dai soci di EGP medesima
diversi da Enel. .

qumﬂﬁrmﬂ&Mdﬁuidﬂhm&ﬂmﬂi
arioni EGP riferite al Compendio Scisso ¢i pertinenza, rispettivamente, di Enel ¢ dei soei &i
EGP diversi da Enel, | Consigli i Amministrazione delle Sociewt, dope sver esaminato le
Mﬁwiﬁwiﬂmnmﬂmwﬁqlﬁﬁuﬁmkmmfmadm
ﬂnmpndinﬂdﬂumvﬂmtmfhpmdmulﬂﬁwmﬂmdd“mdeﬂ'imEﬁPm

I Consisli di Amminiswazione di Enel ed EGP del 17 novembra 2015, dopo aver esaminato le
relazioni dei rispettivi Advisors hanno approveto {l Rapporto di Cambio, pari & n. 0,486 iraluiyi]
Fnel di nuova emissione per ciascuna azione EGP portata in concambio, egeetto della presente
relazione.

La delibera del Consiglio di Amministrazione di EGP & stata assunta previo parsre motivato
favorevole all’unanimits del Comitato Parti Correlate di EGP, ai sensi del regolamento adottzto
dalls Consob con delibers n. 17221 del 12 marzo 2010, & modificata con delibera n. 1738% del
ﬂﬂnmiﬂimmﬁnﬁmhmnﬂmmmhmdﬁmﬁm&
com parti correlate di BGP. 11 Comitato OPC ha provveduts all'esame della Scissione con il
supparto degli advisors finaniar indipendenti Larard e Prof. Enrico Laghi, nonché dell”advizor
legale indipendents Prof. Agostine Gambino, individusti dal Comitsto OPC in virth della loro
somprovata capacity, professionalith ed esperienza in operaziond analoghe o similari (gl
= 4 dvisers Comitate OPC™), od ha provveduto ad esprimere all'unanimitd il propric parere
favorevole sull’imteresse di EGP &l compimento dell'operazions, nonché sulla convenienza e
sulls corrotterza sostanziale dei relativi termini e condiziond.
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Secondo quanto riferito nelle Relazioni degli Amministratori, a seguito dells Seissione Enel
aumentera il proprio capitale sociale con emissione di massime n. 1.769.040.000 azioni - aveny
godimento regolare & valore nominale di Evro 1,00 clascuna - in favore def soci di EGP in
applicazione del Rapporio di Cambio,

In pariicolare, gli Amministratori delle Societa riferiscono che al soci di EGP diversi da Enel
verranno destinaie complessive massime n, 770.588.712 azioni di Enel di nuova emissione. a
fronte dell"annuliamento, in sede di concambin, di complessive n. | .585.573.483 azionl EGP

" detenute da tali socl. In favore di Enel verranno destinate — e contestualmente annullate in vird
di quanto previsto dall’art. 2504-ter, comma 2. c.c. — complessive n. 998,451,288 azioni di Ensl
# fronte dell’annollamento, in sede di concambio, di n, 2.054,426.517 azioni EGP da GuUEstE
detenute. All’esito della Scissione, Enel risulleri quindi titolare delle restanti n. 1.360.000,000
azioni di EGP . pertanta, uaico socio di questultima.

Dalle Relazioni degli Amministratori emerge che, alla data di efficacia della Scissione, 1o n.
3.640.000.000 azioni di EGP rappresentanti la quota del capitle sociale di EGP corrispondents
al Compendio Scisso verranno annullate. Conseguentements, o tale data il capitale sociale di
EGP sara ridotto dagli atmali complessivi eoro 1.000.000.000.00 a complessivi euro
272.00:0.000, suddiviso in ] 360.000.000 di azioni interamente detenute da Enel.

L’importo dell’aumento del capitale sociale, nonché del sovrapprersa & di altre riserve, di Frel
| a::en-izin del Rapparto di Cambio non powrd essere superiors al valore atribuito al Compendio
Scisso dalla relazione di stima dell’esperto KPMG S.p.A., redetta in conformith con quanto
previsto dall’art. 2343-fer, comma 2, lett. b), del Codice Civile.

Gli Amministratori riferiscono inoltre che agli axionisti di EGP che non dovessero concomers
all'approvazione della Scisione spemerd il diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437, comma 1,
lett, a), del Codice Civile (il “Diritto di Recesso™), in guens Enel, societd beneficiaria della
Seissione. ha uoa clausola dell’ogmetro sociale che conssamte unattivita significativaments
diversa rispetio a quella descritta nslla clausola dell oggetio sociale H EGP,

Al sensi dell’art. 2437-tfer, comma 3, del Codiee Civile, il Diroe di Recesso potrd essers
esercitate per oo velore di liguidarione wnitario delle axioni EGP determinate  fhcendo
riferimento alla media erimmetica dei prezz di chivsura dei prezz delie azioni EGP su MTA nei
#&1 mesi che precedono la pubblicazione dellPavviso di convocazions dell” Assemblea EGP. che
& part 4 Euro 1.78 per ciascuna azione EGP.

Gl azionist di EGP | quali non dovesser concorrere ell’approvazione della Scisslone avranoo
altresi il dirito di for scquistare le propeie azioni EGP da Enel ai sensi e per gli effeni dell’art,
2506-his. comma 4, del Codice Civile (il "Diritto di Vendita™), che potrd rigpardare tutie o
anche solo parte delle azioni EGP possedute dai soci e poird cssere esercitato alle medesime
condizioni e termini per "esereizio dal Dinng di Recesso,

Secondo gquante indicate pelle Relazioni degli Amministraton, efficacia della Scissione &
subordinats alla circostanza che if valore di liguidazriooe complessivo delle azioni EGP in
relarione alle quali dovesse essere validamente esercitato il Diritto di Recesso e il Dirfto di
Venditz non sia superiore 4 Euro 300,000,000 {trecentomilioni’dd). Le Condizione Sospensiva
51 intenderda vgualmente reslizzata, anche i caso di superamento del limite sopraindicaio,
qualora Enel, entro 60 giomi di calendario daliiscrizione presso {1 Regisro delle Imprese di
Rorma dell’oltima delle delibere assemblean di approvazione della Scissione ex arc. 2502 cod.
civ., dichiari Ia sus ioenzions di proceders all’acquisto di tutte Lz aziond per le quali siano star
eseroitatl | diritti di cui sopra.
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La Scissione, secondo quanto riportato dagli Amministratori delle Societd, avra effeto giuridico
dalla data dell'uitima delle iscrizion previste dall’art. 2506-guater del Codice Civile, ovwvero
dall’eventuale data successiva indieats nell"atto di scizsione,

3 NATURA E PORTATA DELLA PRESENTE RELAZIONE

Al fine di fornire agli axionisti di Enel e di EGP idonee informazioni sul Rapporto di Camhio, la
presente relarione indica 1 metodi segniti dagli Amministratori delle Societh per ln sua
determinazione ¢ le difficolts di valutazione dagli stessi incontrate. Essa contieme inoltre [e
nostre copsiderazioni sull’adegusterza, pelle specifiche circostanze, di mh metodi, softo il
profile della loro mgionevolezza & non arbitrarietd, nonché sulla loro corretta applicazicoe.

Mell'esamingre 1 metodi di valutasions adottati dagll Amministratori delle Socied, identifican
anche sulla bass delle indicazioni dei loro Advizors, oo abbiamo effethumto una valutazione
economica di Enel o di EGP, Tale velutazione & stata svolta esclusivamente dal Coasiglio di
Amministrarione di Enel ¢ dal Copsighic di Amministrazions di EGP, con 'assistenza Jegli
Advisors da essi incaricati,

Ls valutarione de]l Compendio Scisso & stata effertuats, ai sensi dell’art. 2343-fer, comma 2,
lett. b}, del Codice Clvile, da KFMG S.p.A. _

4 DOCUMENTAZIONE UTILIZEATA

Melle svolgimento del postro lvoro abbiamo otfesuts da Enel ¢ EGP § documenti ¢ b
informaziond ritenuti utili nella fettispecie.
Abblamo analizzato la documentazione ricevuts, ed in particolars:

= il Progetto di Scissione ex art. 2506 bis del Codice Civile, completo dei i relativi allegti;

— e Simazioni Patrimoniali delle Societh, ai sensi degli amt 2506-rer ¢ 2501-guarer del
Cadice Civile, riferite alla data del 30 settembre 2015; '

— le Relerioni degli Amministrator] indirizzate alle rispettive Assembles Straordinarie che
propongoma il seguente Rapporto di Cambio: numero 0,486 szioni Enel del valore nominale
¢i Euro 1,00, con podimento regolare e con diritti identici a guelli reonosciuti alle azioni
Enel in circolazione al momento dell’smissione, per ognd axion] EGF del valore nominale di
Euro 0,20

-~ la fatrness opinion ed il docomento allegato intitolato “Enel and Enel Green FPower
combination. Supporting vahustion marerials™ redatti da Credit Suisse Securities (Europe)
Limited;

= la feirness opinion & il relativo documento allegato intitolate “ Partial nom-proportional de-
merger of EGP into Enel Falrness opimion back-up matericls™ redaiti da 1P. Morgen
Limited; _

= e fairness opinion ed il documento ellegato intitolato “Profect X Presemtation to the Board
of Direciars™ redatti da Barciays Bank PLC e Medicbanca — Banca di Credito Finanzierio
S.p.A. (di seguits, le fafrmesy opinion & i documenti di cui al presente alinea e ai due alinea
che precedena, rspettivaments | “ Feirness Opinion™ ¢ | “Documenti degli Advisors™);,

= ['estratto del verbale del Consiglic di Amministrazione di Enel del 17 novembre 2013, in

-
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corso di trascrizione, relativo al ssgueniz punto ali*ordine del glormo: “Operazione di
integrazione socictaria di Enel Green Power nell‘ambito del Gruppo™

"estratto del verbale del Consiglio di Amministrazione di Encl Green Power del 17
novernbre 2015, in corse di trascrizione, relativo &l seguente punto all'ordine del gioma:
“Progetio X",

il bilancio desercizio al 31 dicembre 2014 di Enel approvate dall‘assemblea della socierd
sottoposto a revisione legale da parte di Reconta Emnst & Young 5.p.A. che in data 8 aprile
20135 ha emesso la propria relazione con giudizio senza rilievi, né richiami d'informativa:

(il bilancio consclidato sl 31 dicembre 2014 di Enel approvatc dal Censiglie di
Amministrazione della societd. sottoposto & revisione legale da parie di Reconta Emst &
Young 5.p.A. che in data 8 aprile 2015 ha emesso la propria relazione con giudizio senza
rilievi, né richiami dinformativa;

il bilancic d'esercizio al 31 dicembre 2014 di EGP approvato dall’assemblea della societd,
sottoposto a revisione legale da parte di Reconta Emst & Young S.p A, che in duta 8 aprile
2015 ha emesso la propria relezione con giudizio senza rilievi, né richiami d informativa:

il bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 di EGP approvate dal Consiglio di
Amministrazione della societd. sottoposto a revisione legele da parte di Reconta Emst &
Young 5.p.A. che in data 8 aprile 2015 ha emesse la propria relazione con giudizio senza
rilievi, né richiami d'informativa;

be relazioni semestrali consolidate di Enel ed EGP al 30 gugno 2015, sottoposie a revisions
contabile limitata da parte di Reconta Ernst & Young S.p.A. che, in data 3 aposto 2013, ha
emesso le proprie relazioni conclodendo che non somo pervenuti alla sua attenzione
element che le facciane atenere che dette relazioni non sianc redatie, in wit gl asperd
significativi, in conformith al principio  contabile internazicnale wpplicabile per
["informanva lmaneiaria mfronowads (A5 34) edottato  dall’Unione Eurcpea, senea
evidenriare alcun richisme d"informativag

la presentazione del Piano Indestriale 2006-2020 di Enel approvate dal Consiglic di
Amminisrazions di Enel il 12 novembre 2015 (il “Business Plan Enel™);

la presentazione del Plano Industriale 2016-2020 di EGP approvato dal Consiglio di
Amministrazione di Enel Green Power il 12 novembre 2015 (il “Business Plan EGP);

le informazioni di dentaglio predisposte dal mumopement di Enel ed EGP per gli esercizi
2016=2020 relmtivamente alle principali grandezze parrimoniall, economico-finanziare ed
operative dei rispettivi gruppi (inclusive del demaglio per principali divisioni / paes]);

le mformazion di dettaghio predisposte dal mamagesent di Enel &d EGP relativamente alle
principali grandezze patrimoniali, economico-finanxciarie ed operative dei rispettdvi gruppi
{inclusivo del dettaglio per principali divisiond / peesi) per 1"esercizio 2015 (*pre-closing™);
1= assundoni economico-fimanziarice € operative di lunpo periodo predisposte dal
managemend di Encl ed EGP per gli anni successivi 3119. durata dei Aspotivi business plo,

i dati di indebiamento nelto ed alre poste patrimoniali al 30 settembre 201 5 wtilizzati per la
shma del wvalore del capitale economico a partire dall’Enterprise Walue (wd, “bridiee-fo-
eguin/). nclusa |allocazione tra i diversi paesi & buslness wniin

il numero di z#ioni di Enel ed EGP alla data delle Relazion degl Amministratori:

<A\
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~ I'sndamento dei prezzi 3 mercato delle azioni Enel & EGP rilevato in diversi imervalli
temporali antecedenti alle date del | ottobre 2015 e del 27 ottobre 2015 ¢ sino al mese di
dicembre 2010, nonché alire mformasiond in erdipe ai suddetii Hioli arionar;

— i report di analisti finenziari relativi ﬁmﬁeﬁﬂﬂitﬂmﬁﬁm-ﬁﬁfﬂ’,
La seguente ulteriore documentazione & stata da noi eseminata:

~ documento imformative relative ad operazioni di maggiore rilevanza coa parti comslate
avente ad oggetto la scissione parziale pon propordionale di EGP im favore di Enel
pubblicato da EGP ¢ il parers emesso dal Comitato Parti Correlate di EGP in data 16
novembre 201 5;

~ fairmess opinfon redate da Lazard S.r.l. e dal Prof. Eardco Laghi In qualitd di Advisars
Comitato OPC;

—  glementi di mercato, contabill & starizticl ponché ogni altra informazions & documentazione
ritenuta utile ai find della presente relazione.

Abblamo inolire otienuto aftestarione che, per quanto a comoscenza delle Direzioni delle
Socicti, non sono intervenute modifiche significative ai dati ed alle informazioni prese in
considerazione nello svolgimento delle nostre analisl, né si sono verificati eventi tali ca
modificare Je valutazioni espresse dagli Amministrator delle Societa per la determinazione del
Rapporto di Cambio.

5 METODT DI WVALUTATIONE ADOTTATI DAGLY AMMINISTRATORI FPER LA
DETERMINAZIONE DEL RAPPFORTO Dl CAMEID

5.1 FPremessa

Cili Amministratori delle Societd, anche sulla base delle indicazioni dei propri Advisors,
riferiscono di avers selezionato ed applicato | metodi di valutazione con I"obiettivo di pervenire
non tanto ad uns stima dei valord assohmi delle realtd oggetio di valutazione, quanto a valor
omogenei ¢ comparabili che, oltre ad avers consclidate basi dotirinali od applicative,
consentiseera & valutere in maniera omogenea Enel e EGP, al fine di otteners valori
raffrontabili in sede di determinarione del Rapporto di Cambio.

In tale contesto, gli Ammintstratori di Enel e di EGP, tenendo in considerarione le specificith
delle Societd & del loro stang di societi quotate in mercati regolamentati, riportano di avere
nd:ﬂiﬂmplmlﬁdimmﬂdugiediWumﬁnmﬁnmﬂiﬁdmshdimmmhqmﬂm
devono essere analizzate singolarments, ma devono essere considerate parte inscindibile di un
processo valutativo unitario.

Pib in particolare, @l Consiglio di Amministrazione di Enel ha utilizzsto, ai fini della
determinazione del Rapparto di Cambio:

- [l metoda delle guotazioni di Borsa (cfr. par. 32117

- il metodo dell’attualizzazions dei flussi di cassa o Discoumied Cash Flow (DLF), on
approccio a “Somma delle Pard™ (cfr. par. 52.2%

_ TPanalis del rapporto di cambio implicito nel prezzi target dei titoli Enel ¢ EGP pubblicati da
broker £ dalle principali banche di investimento (cfr. par. 5.2.3).
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Il Consiglio di Amministrazione di EGP ha utilizzato, quali criterd di valutazicne principali, i
segusenti metodi di valumasions: _ '

= Il metodo dell*atualizzazione dei flussi di cass o Discownded Cash Flow (DCF), con
approceio a “Somma delle Parti™ (cfr. par. 5.5.1): ;
= il metodo delle quorazioni di Borsa (cfr. par, 5.5.7). : '

L analisi del rapporo di cambia implicto nel prezzi targer dei titoli Enel ¢ EGP pubblicai dacli
analisti finanziar & stata utilizzata come metodologia di controllo {cfr. par. 5.5.3),

Le valutazioni compiute dagli Amministratori delle Socistd sono State svolte in un‘otticn stand-
alone, vale a dire sulla base dei piani industriali separstamente claborati da Enel & da EGP senza
teEnere confo degli effeli della Scizsione,

Wei successivi parasrafi da 52 a8 5.4 verra riporiata la deserizione dei metodi di valutazions
adontati dagli Amministratord di Enel (par. 5.2}, la simtesi dei risultati dagli stessi raggiunti {par.
33) e le difficoltd di valutarione da essi incontrare (par. 5.4).

Successivamente, nei paragrafi da 5.5 a 5.7 verrd riportata la descrizione dei metodi di
valutarione adomati dagh Amministrator di EGP (par, 5.5), 1a sintesi dei risultasi dagli stessi
raggiunti {par. 5.6) e le difficoltd di valutazione da essi incontrate [par. 5.7).

51 | metodi di veletazione adottati dagli Amministratori' dl Enel e la relativa
desericione dagll stessi cffeftuata

L21 i metodo delle quonarsioni &i Borsa

Gli Amminisratori di Enel riferiscono che il metode delle quotasioni di borsa determing il
valore della sociesd oggento di valutazions come capitalizzazione di Borsa derivante dai prezzi
dei relativi titoli nepoziati su mercati azionari regolamentall, In particolars, il metodo in esame &
riteauto rilevante ai fini delle valutazione di societd quotate in ipotesi di significativa liquidis
dei titoli in esame, Scconde quanto emerge dalla Relazione degli Amministratori Encl, dottring
e prassi professionale suggeriscono inoltre, alla luce della potenziale volailita di breve periodo,
di tenere conto del risubmati desumibili dalle quotaziont di Borss anche stiraverso || calcolo di
medie su diversi orizzont temporali,

Secondo quanto {llustrato dagli Amministratori Eoel nella propria relerione, il rapporto tra i
prezzi di Borsa (come forniti dal davebare FaciSet) a cul sono steti scambiat] | titeli Enal ed
EGF permette pertanto di derivare un rapporto di cambio implicito, in funzione del divers]
ofizzontl temporali considerat, i

Il Consiglio di Amministrazione di Enel ba inolire ritanuio che le quotazioni di Borsa di Enel ed
EGP fossero significative, in ragione dei livelli di copitalizzazione e di liquidith delle stesse,
dell’estesa copertura da parte della ricerca dei broker e delle principali banche di investimento
nonche della presenza di un diffuso azionariato presso gli investitori imituzionali nazionsli ed
internarionali.

Gl Amministraterd df Enel riferiscono che 1'applicazions del metodo dei corsi borsa ha
comportsto "osservazione di repporti di cambio rileveti giomalments sulla base dei relativi
valori di scambio di Ene] ed EGP. Tali rapporti di cambio sono stati ogsarvat], secondo guanta
illustrato nella Relarione degli Amministratori Enel nell’ambito di var periodi temporali
precedenti il 30 setterbre uw.s. {incluso) & il 26 ottobre ns. (incluso). Tali date sonp state
considerate dal Consiglio di Amministrazione di Enel come le ultime date uili ai fini della
metsdelagia in discussions, in guanta:

= in data 1 otobre ws, il Consiglic di Amminisrerione di Enel ha delibesato i avviare
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processe di analisi & studio dell*operazione in oggetio;
-hmiTuM:u;im&iEmﬁEuddEﬂPlinﬂmﬁiumﬂm
significativa dalle speculazioni di mercaty circa un possibile anmuncio dell'operazione in
oggetio o di un"operazione similare,

Relativamente alle medie dei rapporti di cambio giomalieri osservate, gli Amministratori di
Enel hanno considerato le medie a 1, 3, 6, 12 mesi e a partire dalla data di guotazione di EGP,
La scelta di teli pariod] di riferimento, in aggiunta alle osservazioni al 30 settembre & 26 otobre
20135, & stata determinata — illustrano gli Amministratori di Enel — dall’esigenza di newtralizzars
eventuali fluttuarion di breve periodo manifestatesi nef lvello delle quotaziceni relative dei due
trtoli, dando allo stesso tempo adeguats rilievo ai prezz negoziati pil recentemente.

3.2.2 1l metodo dell ‘auvalizzazione dei flussi di catsa o Discounted Cash Flow (DCF)

SmdaqummlﬁJmWDHhRﬂlﬂmedegﬁﬁrminmmiEﬂEl,mhmmimmindi
vahtn:ﬁm_m viene adottata al fine di riflettere | flussi i cassa operativi che una societd potrebbe
generare in futuro, nonché al fine di coglieme le rispeive specificith in termini di profinabilit,
erescita, [ivello di rischio, struttura patrimoniale & livells atteso di investineot,

h;b::ag}mm:rmmdu, il valore del capitale economico di una societd & stimats come sommea
algebrica di:

a) valore attuale dei flussi di cassa operativi “unlevered” attesi dai rispettivi Bustness Plan;

b} valore terminale;

¢} debito finanziario netio, inclusive di TFR e altri benefici ai dipendent], poste rilevanti di
fondi rischi ed oneri & imposte differite nette (a dedozione);

d) valore di eventuali attivith accessoric o non operstive e di aftiviti possadute per la vendita (ad
increments ) come espresso dalls sesuente formula:

FC L |
w=% it -DF, +AC,
= 1+ WACCY [(1+WaACC)y

dove:

W = Valore capitabe economico

FCt = Flusso di cas=a operativo “umieveres™ annnsle anezo nel periodo t

YT = Valore terminale

DF = Dehito finanziario netto, inclusive di TFR e alrd benefici ai dipendenti, poste rileventi di
fondi rischi ed onen & imposte differite nette, alla deta del 30 setbembre 2015

AC = Valore di eventuali attivith accessorie o pon operathee & di attivith possedute per la vendita
n = Mumera dei periodi di proiezions

WALCC = Costo medio ponderato del capitals

I fluss operativi “wmleversd” del periods di proicrions esplicita sono determinabili
analiHearmente COME SETUE '

+ Utile prima degli mteressi e delle mposte (EBITE

- Imposte teoriche sull’EBIT (al netts delle rettifiche di natura non moostaria considerate parte
della hase imponibile nella contabilith fiscale);

+ Ammortameniiaccantonamenti avent] nalura non moostaris;

- Investimenti fissi;

+/- Wariazioni del capitale circolamie metio.

1"| costo medio pondemts del capitales (WACC) milizeste per I"attoalbrrsione dei flusst di cassa

s ESGEE T EEEI] IEETEETET W WS
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anesi ¢ del valore terminale & caleolato come media ponderate del cosm del capitale proprio &
dell’imdebitamento mediznie [a seguente formula;

TACT = Bzl =1) 2 - A =
D= E D-F
dove:
Kd = Costo del capitale di debito
Ke = Costo del capitale di rischio
D= Capitale & debito

E = Capitale di rischio
1= Aliguota fiscale

In particolare, il costo del capitale di debito rappresenta il tasso di finanziamento a Tengo
terming applicabile a8 societd o attivitd economiche di simile oschiositd al petto dell’effeito
fiscale,

Il costo del capitale di rischio rifletle mvece 1l repdimento atteso dall”investitore, tEnuio comio
del mschio relative dell'investimento, caleolato sulla base della wonia del Capital Aszet Pricing
Model atraverso la seguente formiula:

.-|=|
Ed

ra
Eal =212

dlevwie: :

Ke = Costo del capitale di rischio

Rf = Tasso di rendimento aness su investimenti privi di rischio

p = Coefficiente che misura la correlazione tra i rendimenti atesi dellinvestimento considaran
@ | rendimenti attesi del mereato azionasio di riferiments

Rm = Rendiments medio atteso su investimenti azionan del mercato azxionaro di riferimento
{Rm - Rf) = Premio di rendimento richiesto dal mercato arionarnio di riferimemo (Rm) rispetio
ad investimenti privi di rischio (R, E

__'{. I

Come emerge dalla Relarione degli Amministratori Enef, il Coasiglio di Amministrazione di
Enel, ai fini della valutazione di Enel ed EGP sulla baze del metodo in oggetio, ha scguito un

io a “Sorme delle Par™, 11 valore di Enel ed EGP & stato quindi determinato come
sormma dei valori delle singole amivitd identificabili per ciascuna area di business / paese come
identificate dal maonagement delle due societd, considerando le stesse come entith economiche
valorizzabili autonomamente.

Al Ffini della valorizzazions delle enfith economiche che costituiscono ke Societs, gli
Amministmtar di Enel hanno valutato le stesse altraverso e predisposizione di-specifici DCF
opnuna di queste utilizzando diverse ipolesi e stime di WACC e Terminal Falue coerenti

per :
con il profilo dei singoli asser,

In particolare, per Enel gli Amministratori hanno utilizzaws stime di WACC differenziate per
ciascona area di business / pnese per il quole & stato predisposto wno specifico DCF; il Consiglio
di Amministrazrione di Enel riferisce di avere compiuto tale differenzierione in considerazions
di:

- specifico tasso di rendimento atteso su investimentl peivi di rischio (Rf) e specifico rendimento
medio aneso su investimenti aziopari d=] mercato azionario di riferimento di clascun paese
(Rm), coerentemente con il diverso profilo di rischio di ciaseun paese:

- specifica aligonota fiscale di ciascun passe (1)

uhe
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- specifice coefficients beta per cinscuna area & business (F);

I WACC cosl stimati dagli Amministraior di Enel sono risultati in media ponderata tra 6,6% e
6,8% circa.

Per quanto conceme EGP, 1l Consiglie di Amministrazione di Enel ha wtilizeato stime di
Wﬂﬂﬂﬁfhmmwdmmmwilqw:&mwmmwiﬁmbﬂ;
analogamente & guanto compiuto per Enel, tale differenziazione & stats effettuss dagli
Amministrator di Enel in considerarione di:
-spw:iﬁ:nM:miﬁmﬂmmmnmllﬁmmﬁhdiﬂmmﬁﬁﬂmm

- specifica aliquota fiscale di ciascun paese.

1 WACC eosi stimati dagli Amministratori di Enel sono risltati in media ponderate pari a circa
6,2%.

Ai fini della determinazione della stima del Terminal Value, della Realazgiope degli
Amministratori Enel emerge che gli Amministratori hanno urilizzato ipotest specifiche per
ciascuna aren ¢ business / passe (nel caso di Enel) o per clascun paese (nel casp di EGP) per il
quﬂeésuﬂﬂ:pnﬂ:mqﬂtﬁmDCF.Lsnﬁm:diTﬂmbﬂiFmﬂwmm:hhmﬂﬂ
dagli ind i di Enel m considerarions delle carattcristiche specifiche di ciascun
&mﬁni'm:mmmﬁdﬁmmmidmiﬁmm!mndhiﬁmﬂmwm
deﬂaﬂmi:the.mmﬁmhmmnlﬂmiihmﬁiﬁumﬁm:hﬁmuﬁfmmmn
principali linee di business / passe:
u&h‘t:pﬁ'itlﬁi\rﬂiﬂidim'buﬁmniu]taﬁIEhﬁplinﬂﬁéldi['uzunlmmulﬁphdalmpimlt
fmvestito netto ai fini regolatori (SRAS™), compresa in un intervallo tra 1,1x & 1,50 per be antivith
diveudimin[uihahﬂm.ﬁimﬂdmlummdﬂlngiadeunmmnhemumcheil
ﬂmmmmu;:mmnmu’uiﬂmummympﬂudmﬁnMnmnmpmﬁh;pu
Il:r:mnrdatﬁﬁﬂdlEn:Llﬂmﬂﬁm:diEﬁP,niéuﬂIMhmﬂndnhgiaﬂdmdi
cmmﬁnpu-pmm,nmun{d{m&lmgnp:indnmpmﬁﬂﬂjﬁnl,ﬁ
-Eﬁ:niéﬂiﬂnhmﬂmﬂhghdeiwﬁiuml'mmﬂmmmhﬂﬂﬂ
mﬁmmudﬂmmuﬁhﬁmw.T:hmmmﬂlprﬁﬁﬂm
mmmmmmummmunhﬁﬂrinwsﬁmmhmwmmﬂuﬂmm.u
memdnlugiltm;ppﬁmuiuﬁmdmed:ﬂlvﬂmii:pnndﬂmdngﬁhnpimﬁdiEGPm
CLESCUN PaESE.

isz'mfﬁiddm;:pﬂﬂadimﬁuwlkﬂanﬁptﬂmgﬂd!frﬂaﬁwaﬁ'ﬂ?
pubblicart da broker & dalle principali banche di freesimenta

La Relazione degli Amministratori Enel illesta che attraverso tale metodo vengono mLSSE 8
confronta le valorizzarioni delle socictd colnvolie nell’operazione straordinaria derivanti dalle
ricerche pubblicate da broker ¢ da primarie banche di investimento nerionali ed imternarionali al
fine di confrontarme i relativi prezzi forget, ricavandone 1m intervallo di rapporto di cambio.

A fin dell*applicazione di tale metodologia, gli Amminjstratoci di Enel riportano nella progria
nmﬁmdiwmmnutnmmdeﬂuimﬁcpubhiimmﬁmnlzﬁmhtlﬂlss‘npwﬁmlsi:
per EGP, escludendo evenmuali pubblicazioni che richiamino una potenzisle operazione
mﬂh&ﬁnwEG*P,dﬁmdlnﬁmudmuﬂprzzﬁmﬂnmﬁﬂmmm
valulazione in ottice standalone.

20
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53  Sintesi del rizultati derivanti dall’applicazione dei metodi valutativi adotiatl dagli
Amministratori di Epel

Sono riportati qui di seguito gli imervalli del Rapponto di Cambio ai quali gfi Amministratori &
Enel sono pervenuti applicando i metodi di valutazione descritt ai paragrafi che precedono:

Metodologie di valvtazione Tntervalls Rapporto di Cembilo |
Minimo Massimo !

Metedo delle gmtnﬁunt di Borsa 042 .49
Metodo DCF Somma delle Marti 0,42 .51 |
_Analisi dei prezzi farged pubblicati da broker 0.28 038 ]

54 Difficolts di valutazione incontrate dagli Amministratori di Enel

Al zensi degli artt. 2306-rev & 2501 ~guinguics del Codice Civile, ai fini dell’espletamento delle
analisi valutative sopra descrine, ofi Amministratori di Enel riferiscono & avere incontrato le
seguenti difficolti

— i dati previsionali & le stime e proiezioni economico-finanziarie utilizzate ai fini defle
valutazioni relative presentano, per loro mahma. profili di incertezza circa |'effeniva
prevedibilitd della performance operativa ¢ reddituale futora attesa. anche in relazione a
possibili variazioni del contesio di riferimento;

—  |"elevata volatilita dei mercal fnansiar; &l rguardo si sotiolinea come ["atuale contesto
finanrario inemarionale si caraterizzi per estrema volatilith, con impani wlvelta significativi
— quanto non prevedibili — non sole in rferimento & preze di mercato delle societd
considerate, ma anche solle stesse granderze patrimonizli ed economico-finanziaric rilevanti:

- l& memodologie di valutazione hesate sulle proiezioni ecomomico-finanziarie fanno
piferiments & Hugipess Plan  standalome spprovati dad  rispendivi Consighi di
Amministrazione delle due societd non certificati da parte del relativo revisore contabilss

~ TI"epplicazione del metodo DCF con approccio d “somma deife parti™ ha richiesto Iutilizzo
di dei economici, finanziari ¢ patrimoniali relativi alle singole aree di boyiness / paesi in cui
operano le societd coinvolte, rendendo complessa I'ellocazione delle voei alle singole
business writ / pasesi;

— sono st applicste metodologie di narura diversa, analitiche o di merceto, che hanno
richissto 'utilizzo di dati, parametri e ipotesi diversi. Nell applicazione di wli metadologie.
il Consiglio di Amministrazione di Enel ha considerato ke caratteristiche ed i limiti impliciti
in cigscuns di esse. sulla base della prassi valutativa professionals, nazionale ed
internazionals;

- neli'applicazione della metodologia dei prezd obiettivo espressi dalle ricerche degll analisti
finapziari. sono stari presi in considerazione reporr pubblicati  precedentementc
all’approvazione dei nugvi Business Plan Encl ed EGP e le cui stime ed aspettative
potrebbern essere diverss, anche in modo significativo, rispetta ai Business Plan
recentemente approvali dai rispenivi Consigli;

— il Metodo dei Mulripli & stato considersio non rilevante ¢ poco aflidabile dawm la ridotta
comparabilitd delle socleth oggetto di valutarione con aln operaton guotati, anche in
consideraziones della significativa presenza di mimaritiey per quanto riguarda Enel.

535

Lyl




PRF

JewWmiOne & STEInEELE0NE CorT Sl

55 | metodi di valutazione adottatl dagli Amminlsirateri di EGP e la rclativa
 descrizione dagli stessi effettuata -

5.5.1 Applicazione del metodo dell ‘atualizozione dei fusst di cassa o Discounted Cash Flow
(DCF} quale metoda principals

G1i Amministratori di EGP rilevano che il metodo DCF determina il valare di un’arienda o di
m’ﬂﬁ\-immnrmimmﬂ:mglnhuihisulhhuacdalhupmiﬂdﬂhmdimmﬂussi
dima:l.Ta.l:m:tndalﬂgiadivﬂmﬂlm:tmmmtmﬂfmudimgfmh:pmiﬁ:iﬁdihul
GruninwuiEndinmﬂnidimﬁmbiiiﬁ.mﬁmlhdiﬁs:hi&am
patrimoniale.

pmmdﬂm&mwﬁmﬁgﬂ Amministratori di EGP in base al criterio della
mMnmeﬂmdﬂwwcmﬁmmﬂkdmmiﬁém
deterrninatn come somma dei wvelod delle singole attivita della sessa, intese come entith
ecopomiche valorirzabill autonomanients,

lnpuﬁmina,ulnﬁﬁﬁuﬁhm:uﬂ‘hﬂ:ﬂdmﬂ%ﬁm’uﬁmdlndiun*ﬁﬁﬁﬂ
mmlmshpaddvnh:tmhdelﬁmidimminmmm.ﬂﬂlnndulupiule
eopnomico di un'aziends o di on'adtivitd coopomica & pertanto pari alla somma (i) del valore dei
flusst di cassa sttesi mttualirzati e (i) di un valore terminale dell’aziends o dell’attivitd
muﬂmdi(iiﬂmmnmmiﬂimﬁﬂmﬂi uiterion
aggiustamenti.

w=y —JFC__,.__YT___pF,
2. [1+WACC) (1+WACCY

Drayve:

W = valore del capitale economico

FCt = flusso di cassa annuale del deposito 1

VT = valore terminale

DFtl = debito Minanriario netto, imteressi di 1erzi o alri aggiusament] al memento =0

N = pumero dei periodi di profezions

WACC = costo medio ponderato del capitale

I valore terminale mappresenta il valore dell’aziends o dell’attivitd economica oggetio di
valutazione &l termine del periodo delle projezioni.

In sede di caleole del valore terminale, coa I"abicttive di rifletiere | peculiarith delle amivitd
oggetto di velutzione (a2 titolo esemplificative, di casatters geografico, tecnologico e
regelamentare), sono St utilizate diverse metodologie guali la c.d. crescita perpetua, la e.d.
“ampuiny™ (erescita per un intervallo di tempo determinato) e il riferimento alla Regulated Asset
Base (nel case di attivith regolate). ] o
1l valore terminale ottenuto & poi tratato alla Wdimﬁmdimnﬂéhﬂud:t—qumdu
attualizzate come tulli gli aktrl flussi di casss, al costo medio ponderato del capiile.

1l costo medio ponderatn del capitale rappresents la media ponderata {sulla base della souttura
finanziaria della socicté o dellattivith sconomics) del costo delle forme di finanziamenio
utilizzate {capitale di rischio e capitale di debito al netta degli effet] fiscali)

- D E
TalC = I :a-:.*__‘| r-:‘:‘?ﬂ -

fa i
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Drerve: ;

kd = costo del capitale di debito
Ke = costo del capitale di rischio
D = capitale di debiw

E = capitale di rischio

1 = aliguota fiscale

In particolare, il costo del capitale di debito vtilizzato rappresenta il tasso di finanziamenio &
lungo termine spplicabile a societd o amivith economiche &i simile rischiosita al neto
dell"effetio fiscale. 1l coszo del capitale di rischio riflette invece il rendimento atteso
dell’investitore, tenuto conto del rischio relative delf investimento, caleolato sulle baze della
toaria del cosiddetto Capinal Asset Pricing Model almaversa ia seguente formuda:

K =2 -8R -2

Dhoyes

R = tasso di rendimento atteso 50 investimenti privi di rischio

B = coefficiente che misura [a camrelazions tra | rendiment attesi dell"imvestimento considersio & i
rendimend attesi del mercato azignario di riferimento

Rm = rendimento atteso su investimenti arionari del mercam arionario di riferimento

{Bm — Rf) = Premio di rendimento richiesto dal mercato azionario 4 riferimento (Rm) rispeno ad

investiment! privi di rischic (RN

Al fini della determinazione del costo medio ponderato del capimle (WACC), gl
Amministratori di EGP hanno individuato speeifici parametri utili per pacse & husiness snfr
{generazione, distribuzione e vendita di sletiricita) in funzione delle caratteristiche delle amivit
opgetto di veluazione,

1l Consiglia di Amministrazione di EGP riferisce di aver utilizzato il metoda valutativo del DCF
al fine di cogliere le specificitd di EGP ¢ di Enel in termini di profimabiliv, crescita, livello di
rischio e srurura patrimoniale.

582 Jf merado delle guoiasioni di Borsa quale metodo principale

Secando quanto illustrato nella Relazione deglhi Amministratori EGP. il metode delle quotaziond
di Borsa permetie di idemificare il valore economico di una societd con il valore attribuitole dal
mercato borsistico nel guale le azioni deila societd sono megoEiae.

La metodologia consiste nel valutare le arzioni della societh sulla base del prezzo di mercato #d
una certa data oppure della media del prezzo delle azioni, registrata sul mercato axionanio dove
e azioni sono pegoziate, nel corso di determinati intervalli di tempao.

in particolare, gli Amministratori di EGP ricordano che la scelm dell*intervallo di tempo sul
quale calcolare la media dei prezz deve raggiungere un equilibrio tra la mitigaziane di eventuali
volatilith di breve periodo (che rendersbbe preferibile un orizzonte temporale pib lungo) & l
necessith di riflemere le pid recenti condizion: di mercato e situazione della socesa da valutere
{che porterehbe & privilegiare i prezei pit recenti). Inoltre, |"imtervallo di wempo prescelo
dovrebbe Includers esclusivamente prezzi che non siano influenzati da notizie sulla potenzisie
operazione o da alwe informarioni dell’effette discorsivo i “imadisturbed ).

A0
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In relezione all’applicazicoe del metodo delle quomzioni di borss, la Relazions degli
AmmiumramnEEPﬂhmamm:.mme:mﬂnpwEGP non siano stati considerat i preezi
successivi al 26 ottobre 2015, ovvero ultimo giomo di mereato aperto antecedente il comunicato
stampa congiunto delle Sccietd con il quale, a seguito di indiscrezioni di stampa, queste ultime
m%mmﬂml’mdummmmmmmhmmEﬂP
im

L'applicazione del metodo dei corsi di barsa ha pormto gli Amministatori di EGP
all'individuasions del prezzo minimo & massimo dell®azions EGP e di Enel nei dodic] mesi
precedenti alla data del 26 cttobre 2015,

Solo con riferimento a EGP, in sede di analisi dei prezzi di mercato, gli Amministraton di EGP
bamnmo tenuto conto enche del premi, rispetto al prez=i di mercetn stessi, riconosciut in
specifiche operazioni di integrazione avvenute tra una societh atfiva nel settore delle energie
rinnovabili & la rispettiva societh controllante (pii in particolare, EDF / EDF Energie Nouvelles
e Iberdrofa ¢ Therdrola Benovables). Le Belazions degli Amministratord EGP rleva come i
premi osservati in tali operazion] siano stati applicati af prezxd di mercato pndisorbed misurat
su determinati orizzonti temporali ¢ come sia stato ricavato un intervallo di prezeo per ["azione
EGP che & stato poi rapportate al prezzo di chivsura dell*arione Enel osservato in data 26
attobre 201 5, al fine di ottenere un intervallo di valor di repporti di cambioc.

55.2 L'onglisi del ropporto & combio fmplicito nei prezzi target dei wioli Enel ¢ EGP
pubblicari da broker & dalle principali banche di Invessimento quale metodo di controlla

unmtudu:ﬁumnﬁswmﬂ'mﬂm‘ 1 dei Farged Price degli acalist di ricerca che coprona i titel
EGP ed Enel.

Analogamente & quante sceades per TPanefisi dei corsl d] borsa, | rsulsti derivand
dall*spplicazione della metodologia in esame emerpono da un processe logico differente da
quello applicato da metodi valutativi di tipo tradizionale, vale a dire basati su esplicite ipotesi
del svalutatore in merito & fluss futuri atesi, alla loro tempistica e livelle di mschiosita, alla
strutturs del capitebe atuale & i

Gl Amministratori di EGP affermano, wrtavia, che I'amalisi del Targer Price degli analiss
rappresentans un'indizazions al fini della determinerions del valore di societd | cui rteli siano
guotati in borsa, in quanto completana il quadro dei Aferdimenti valutativi,

In analogin all’approccio valutative adofisto in sede di applicaziope del metodi di borsa, ghi
Amministrator di EGP, sia in relazione al titolo Enel sin al tiols EGP, non hanne considersto
nell*analisi I ricarche predisposte dai broker successivaments al 26 ottobre 20135.

26 Sintesi dei risuliati dervanti dali*applicarione dei metodi valotativi adottati dagli
Amministratari di EGP

Sono riportati qui di seguito ghi imervalli del Rapporio di Cambio ai quali gli Amministratori di
EGP sono pervenuti applicando i metodi di valutarione descritti ai paragrafi che precedono:
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Metodologia di Valutazione yibperiadisumtio__
Metodo dellattualizzazione dei Mussi di cassa 037 054 _
Metodo delle quotazioni di Borsa 038 0.51
Metodo delle guotazioni di Borsa con 0.47 . ¥
riferimento a premi in operasioni
com parabili
Analizi dei prezz obiettiva pubblicati daghi 028 037
analisti finanziari

&7 Difficolts di valotarione incontrate dagli Amministratori di EGP

Al sensi degli artt, 2506-r¢r & 2501-guinguier del Codice Civile, af fini dell’espletamento delle
analisi valutative sopra descritte, gli Amministratosi di EGP riferiscono di avere incontrato le
seguent diffioolt:

= | dati previsionali ¢ le stime e proiezioni economico-finanziarie urilizzate ai fini delle
valutazioni relative presentans, per loro natura, profill di incenezza circa !'effediva
prevedibilita della performance operativa e redditeale furura anesa, anche n relazone a
passibili variazion] del contesto di riferimento;

= ['eleveta volatlith dell’atuale contesto del merceti finanzian, suscentibile di cambiamenti
significarivi con potenziale impatto su alcupe grandezze valutative inclusi, a titolo
gsemplificativo, | paramerri utili per il caleolo del WACC,

~ [approceic a “somma delle parti” utilizzato nella metodologia del DCF ha reso necessaria
ana complessa allocazions di delerminate grandezze economico. finansiarie ¢ patrimoniali
alle singole emivitd cggetto di valulazione:

- 1 wvolumi di contratiazione osservati per i titoli Enel ¢ EGP evidenriane un diverso grado di
liguidith tale da non renders perfettamente omopesea |'applicarions det metodo delle
guotezioni di Borsa:

—  nell’applicazione della metodelogia del prezzi obiettivo espressi dalle ricerche degli analisti
finenziari, sono stati presi in coosiderazione report pubblicatl  precedentemente
all'approvazione dei nuovi Business Plan Enel ¢ del nuovo Busiress Plan EGP ¢ le cui
stime ed aspettative potrebbero essere diverse. anche in modo significativa, rispetta al
Business Pl Enel e al Business Plan EGP recentemente approvati dai rispettivi Consight di
Amministrazions;

- |a metodologie basate sui multipli di borsa o derivant da transarioni eomparabili non sono
stete giudizate rilevantl. in quanto la comparabilitd insita nelle socierd opgeno di fransazione
£ risultata inficiata da differenze concementi principalmente i contesti regolatord, 12 durata ¢
le carameristiche degli incentivi, il differente mix geografico e tecnologico ed i progetti di
sviluppo rispetio alla capacita installata.

£8 1l Rapporto di Camkbia

Sulia base delle metadologie valutative sopra desorinie, in dasa 17 novembre 2015 i Consiglio
di Amministrazione di Enel e if Consiglio di Amministrazione di EGP, constderando i valori per
arione come sopra determinati i conseguenti range di concambio, dopo ever esaminato e fatto
proprie le valutazioni ¢ le Falrmess Cpinion dei rispettivi Advisors e, quanto a EGP, preso atto
del motivato parere favorevole del Comitato Parti Correlate, hanno approvato il s=guents
Rapportoe di Cambio tra le azioni EGP ¢ e azxioni Enel, che risulia compreso in tutti gh intervalli
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di valutazione mdicati ai paregrafi 5.3 = 5.6 che precedono:

0,486 Arioni Enel del valore nominale di Evro 1,00
per ognl azione EGP del valore nominate di Euro 0,20.

Maon somo previstl conguagli in denaro.

&

LAYORD SYOLTO

Nell'ambito dell’esecuzions dellincarico conferitoci, abblamo svalto le procedurs n:hm per
la corretta esecuzione dell*incarico secondo la prassi consolidatz, e in particolare abbiamo:

analizzato il Progetto di Scizsione ed { relativi allegai;

effettato una leftura eritica delle Relarioni degli Amministratord, nonché delle Fairness
Opinion ¢ dei Documenti degli Advirers nominati dal Consiglio di Amminisrazione & Enel
e dz] Consiglio di Amministazione di EGP, per verificare I"oniformits dei procedimenti
seguitl dagli Amministatosi delle Societh pella determinezions del Rapporto di Cambio,
nponché "'omogeneiti di applicazione dei metodi di valuterione;

analizzatn, sulls bese di discossioni con le DHreziond delle Societh ed § loro rispettivi
Advizors, il lavors da loro svolto per Mindividuamione dei criteri di determinazione del
Repporto di Cambio, onde riscontrarne ["adepuaterza, in quanto, nelle circostanze,
ragicnevoll, motivati ¢ noa arbitrari;

riscontrata, con gli esiti indicati nella presents relezione, la non contraddittorieti delle
motivazioni degli Amministratori di entrembe le Societ? rignardand § metod] valotadvi da
exsi adottat ai find delln determinarione del Rapporto & Cambio;

considerato gli elementi pecessari ad accertare che tali metodi fossers tecnicaments idonei,
nelle specifiche circostanze, a determinare il Eapporo di Cambio;

verificeta la coerenza dei dati utilizeati dspewo alle font di riferimento ed alla
documentazions utilizeara, descritta al precedente par, 4;

vertficata la correltersa matematica del calcoko dei range di rapporti di cambio individuati
dagli Amministratori delle Soctetd mediante applicazions dei metodi di valulanone dagli
stessi prescelt;

gvolto autonome analisi di sensigvith, nell’ambito dei meindi adottati dai Consigh di
Amministrarzions per la valutezione di Enel e di EGP, con ["obiettive di verifioare quanto i
risultati possano essere infloenzati da variazoni oelle ipotesi valutative e nel parametri
assumnti;

gvolto ammonome analisi sull”andamento delle guotazioni di borsa di Enel ed EGP in diversi
orizzonti temporali, nonché werificata V'accuratezza dei conteggi effettuati dagli
Amministratori;

raccolto, afraverso collogui gon le Direrioni delle Socictd ed 1 loro ospettivi Advisors,
informazioni circa gli eventi verificarisi dopo la predisposizions delle Siuerioni i
Riferimento, & otenuto specifiche ed espresse atestazion] che, per quamo 2 conoscenza
degli organi amministrativi, non sono intervenute vadariond rilevanti, né fatti & circostanze
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che rendano opportune modifiche sipnificative ai dati ed alle informazioni presi in

considerazione pelie svolgimento delle nostre analisi, oé si sono verificati eventi tall da

modificare le valularioni espresse daghi Amministratori per 12 determinazione del Rapporio
. di Cambio,

Le sopradescritte attiviti sono state svolte nella misurs ritenuts necessaria per e finalita
dell"mearico, indicate mel precedente paragrafo 3,

7. COMMENT] E PRECISALION] SULL'ADEGUATEZEES DEI METOD DI YALUTAZIONE
ADOTTATT DAGLI AMMINISTRATORI FER LA DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO 1M
CAMEBEID DELLE AZIONI

Con riferimento al presente incarico riteniamo opporuno sottolineare che la finalitd principale de|
procedimento decisionale degli Amministratori & consistita in ona stima dei velori economic
redativi od Enel ed a EGP, effettusta atraverso applicazione di crifen omogenei” ai fini
dell"ptenimente di valori fra loro comparabili.

Melle valutazioni per operazioni di scissione, infams, la finalitd wltima noo & tenio la
determinazione dei velon assoluf del capimle economico delle societd infersizate, quanio
piuttosto 1" individuazione di valori confrontabili in sede di determinazione del rapporto di cambio,
Per tale ragione, le valutaziond per eperazioni di scissione hanno significars nel lore profilo
relativo & non possono essete, di per sé, assunte quali sume del valore assoluto delle societd in
relazione a diverse operazioni,

Gl Amministratori hanno fissato o modo puntuale il Rapporto di Cambio da sottoporre
all"approvazions delle rspeftive Agsemblee degli Arionisd, individuandolo all'interno di
imtervalli di valori determingti con 1"ausilio dei rspetuvi Advisors.

Lz determinazione finale del Rapporio di Cambio effeftuata dagli Amministrator, anche tenuto
conte dells dinumiche negaziali intervenute tra le parti ed evidenziate nelle delibere dei Consighi
di Amministrazione del 17 novembre 2015, si & posizionata al livelle di o, 0,486 azioni Enel per
ogni n. | azione EGP. Su tale valore puntugle gli Advisors hanno emesso le Foirmess Cipinion e |
Documenti degli Advizors riepilogati nel par. 4.

Le Relazioni predisposte dagli Amministratori di Enel ¢ di EGP per illustrare "operazione di
Srissione indicano le metodologie dagli stessi adottate, con il supporto dei rispettivi Advisors,
ad i risultati ottenut] per ciascuna di esse ai fini della determinazione del Rapparto di Cambéo.
Al riguardo. esprimiamo di seguito le nostre comsiderazioni sull’adeguatezza, in termini di
ragionevolezza 8 non arbirarietd, ded metodi di valutarione adotati daghi Amministratori di
Enel ed EGP per la determinazione del Rapparto di Cambio. nonché sulla loro corrers
" ppplicazione. )

- L'approccio metodologico complessivemente adottato dagli Amministratori rizulta in
linea con la prassi valutativa e la teonica peofessionale prevalente. La valutazione del
cepitale economico di Enel e di EGP & stama effestunta dai Consigli di Amministrazicne
per le finalité specifiche dell’operazione in esame, utilizzande metodi comunemente

+ pocersli e larsamente condivisi dalla prassi professionals.

-  Nellapplicazione delle metodologie valutative da loro prescehe, gli Amministraton
hanno opportunamente considerato le caratieristiche ed | lmit impliciti in ciescuna di
esse, sulla base delle tecniche valutative professionali, nazionali ed internazionali,
nornalmente seouite.

—  Le Socletd sono state valutate ricomendo o una pluralith di metodi, secondo un epproceio
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ampiamente condiviso nella prassi in quanto consents di sottoparre a verifica i valord
relativi stimali per ogni Societh, In particolare, "adosions da parte degli Amministratori
di una phraliti di metodologie ha consentito loro di conseguire uma considersvole
copertura di amalisi, che ha portato all*individuszione di range di mppart di cambio,
confermati anche dalle Fairness Opinion e dai Docurnert] degli Adhvizors,

Come anticipatn, In considerarione delle caraferistiche specifiche dell” i
Consigh di Amministrazione hanno proceduto ad effettuare vahitarioni delle Socics con
Pottica di esprimere una stima dei valori delle stesse, dando preminensn all'omogepeiti &
alln comparabilith dei erteri adottati. T criteri vahiativi selezionati dai Consigli di
Amministrarions sono dunque improntsli ad un principio di omogeneith valutativa in
gradp, nel contempo, di cogliere le caratteristiche specifiche delle singole societa
coinvolie, In tale contestn, la scelia operata dai Consigli di Amministrazione appere, nelie
circostanze, ragionevole & non arbitraria

Le valutazioni di Enel e EGP sono state effettuate dagli Amministratori in un’ottica sand
alone, ossia prescindendo da ogni considerazione concernente ["impatto degli eventuali
benefici operativi, financiari o di alra natura stiesi per effetto della Scissiope. Tali
possibili benefici, pur essemdo suscettibili di geperare valore incrementals, noo
influenzans la definirons dal valore relativo delle Societd ai fini della determinarions del
Wﬁ&mﬁh.Tﬂ:m:Mﬁmmmﬂuthhl‘mmml’uri:utummtu
consolidato della migliore dottrina ariendalistica ¢ con la prassi costante di tale tipologia
di operazioni.

Mel casp di specie, ghi Amministratori di Enel hanno ritenuto di utilizzare un poned di
metodi (metodo delle quotazioni di Borsa, metode DCF con approceio somma delle parti
e metndo dei prezs obiettivo degli analisti finanziar) atriboendo ad essi par dignit,
circostanya che non ha comportato né la necessitd di individuare criteri &i importanza
relativa, né I"otilizzo di metodologis di conmrollo. Gli Amministratori di EGF hanno
imvece ritenuto di miilizzare, per ciascuna delle socisth oggetto di valutarione, due metodi
principell (DCF con approccio somma delle parti ¢ metodo delle quotazioni di Borsa) e
um metodo di controllo {metodo dei prezzi obiettivo degli analisti finanziari). Entrambi gli
approcei appaiono ragionevoli e sono ugualmente riscontrabili nella prassi valutativa.

La scehta depli Amministratori di entrambe e Socicth di adottare, &i fini delle propric
rispettive valutazioni, sia criteri cconomico-analitici, sia criteri di mercatn, appare nells
circostanze ragionevole e non arbivaria. 1 metodi di tipo analitico e quelli di mereats in
effetti risultano, ad oggl, quelli pit diffusamente applicati, in considesazione sia della
solidita e coerenza dei principi teorici di base, sia della meggiors familiarith presso
investitori, espert ed ossarvatori interniceional L
E in linea con la prassi e la tecnica professionale [*utilizzo da parte degli Amminisiratord,
per 1 valutazione di entrambe le Societd, deila metodologia DCF. 1 metodo DCF risulta
di empio utilizzo nella prassi aziendalistica internazionale e fentra tra | memodi haszati sui
fluesi di cassa prospettici, riconosciut dalla migliore dotirina € dai principi di valutazicos
genecalmente riconosciutl, A tale proposi, nelle Relazioni di entrambi i Consigli di
Amministrazione vengono sinteticamente illusirate le carafteristiche teonche dtihl
metodalogia valutstive in oggetio e le scelie effetinste per I"'individuazione 4i taluni
Le determinazioni cul sono pervenuti gli Amministrator al riguardo sono state
da noi verificate, anche sulla base della documentazions di dettaglio messa a disposizions
dazhi Amministrator & dai rispettivi Advisors, e risultano, nelle circostanze, sdeguate da
un punio di vista teenico ¢ mgionevell.

Lo
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La metodologia DCF & stata applicata da entrambl | Consigli di Amministrazicns in base
al criterio della somma delle perti (cd. “Swm of the Pares” o =SOTP™): il valore del
I:aplt.a._l-:_ cconomico di egouna delle due Scciets ¢ smio dungue determinato dagh
ﬁn?rnmlmnmrli come somma dei valor delle singole atfivita della stessa, intese come
entitd economiche velorizzabili autonomamente, La valorizzazione delle diverse entitd
economiche & stata dunque effettuata dagli Amministratori atraverso Ja predisposizione
di appositi DCF per ogmuna di esse, utilizzando diverse ipotesi ¢ stime di WACC e
Terminal Value coerenti con il profilo del singeli asser, Tale approcsio, fraquentemente
adottato per la valutarione di socicth operant] in diverse aree di basiness o asser class in
quanto comsente di coglierne appieno le rispenive specificila. appare appropristo e
confarme ai principd espressi dalla migliore dotiring aziendalistion. Gli Amminisrratori ed
| rispettivi Advisors di Enel ¢ di EGP banno utilizzase orizzonti temporali di diecl anni di
profezione  esplicita -dei Butiness Plan, adomands un  approccio OMmogEnen
nell"applicazione del DCF ad entrambe Je Societi.

il rj.fal-erEﬂtﬂ alla metodologia delle quotazioni di Borsa, individnats anch'essa dagli
Amminisirstori di entrambe |e Societd quale metodologia principele, & comunements
accettate ed utilizzato a livello sis nazionale sia internazionale ed & in linsa con il costants
camportamenio della prassi professionale, trattandosi di societd con azioni quatate in
mercatl regolamentati. In effett le quotazioni di Borsa rappresentano, di regols, un
perametro imprescindibile per la valutazione di societd quotate, Le quotaziont di borsa
esprimong infarti, in ua mercato efficiente, il valore srribuito dal mercare alle azioni
oggzetto di ramazione e confeguenlemente forniscono indicazioni rileventi in merito al
vallore della societa cui le azioni si dferiscono, in quanto riflettono le informazioni a
disposizione degli analisti ¢ degli investitorl, nonché le aspettarive degli stessi circa
I"andamente econamics & finansiario della societs.

Nel'applicezione nel caso di specie del metodo di borsa somo stati utilizzati. dapfi
Amministraton delle dee Societh, valori rilevati su imtervalli emporali di diversa
ampi:l'm a partire da date di riferimento enweriord rspetto a quelle delle rispettive
Relazioni. |l Consiglio di Amministraxions df Enel ba analizzate 1"andaments dei titoli
Enei & EGP su diversi orizzonti temporali antecedentd il 1 ottobre 20135 {(corrispondente
alfa data del Consiglio di Amministraziooe di Enel che ha deliberato di avwiare il
processo di analisl e studio dell’operazione) e il 27 ottobre 2015 (data de| comumicalo
starmpa conglunts delle Societd a seguito della diffusione sul mercato di ramiors relativi
ad una possibile operazione di scissione o ad un'operazione similare). A sua volta, il
Consiglio di Amministrarions di EGP ha snalizzato I'endamento dei titeli Eoel & EGP su
diversi orizzont temposall antesedent: il 27 onobee 20135, data del sopra richinmato
comunicato stampa congiumto delle Socicta. La soelta degli Amministranori di effencare
le loro analist sy orizeonti wmporali diversi vlilizeando date di riferimento differenziate,
al fine di mscontrare esclosivamente periodi wemporali cd. wndistirbed, vale a dire non
influenzati dalla diffosions al mercate di notizie in onding all’operazions, appare in linea
con la migliore dottrina & prassi valutativa ed & peranto da fieasrsl gionsvoles e non
arbitraria,

Sotto il profile defl*amplerza degli intervalli tempaorali presi a riferimento &i fini della
rilevazione delle medie dei prezzi di Borsa, si sottolinea come gli Amministratori delle
Societd ebbiano adottalo approcet differenti, '

In particolare, gli Amminisratod di Enel hanno preso a riferimento | rapportl di camblo
impliciti rilevati giornalmente sulla base dei relativi prezzi di Borsa di Enel ed EGP. Tali
rapporti di cambio implicit sono swari csservat (i) quali valori punmuali in corrispondenza
dei giomni del 30 senembre 2015 & del 26 ottobre 2015, (i) quali medie 1, 3, 62 12 mesl 2
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decorrers dalle date indicate sub i); {iif) quali medie a decorrere dalle date indicate sub i)
alla data di quotazione di EGP nel novembre 2010. Per comodit di informativa, si
riportano nella tabella che segne i valod del rapporto di cambio implicho rlevati dagli
Amministrutori nei suddett imtervelli temporali:

Thata di Al TFunin Wiedin L mess | Mic<iia 3 meeal | Miedin & Tledin 13 aveal | Mirdin dt [PO)
0 5015 | O4Zx | BAZx % [ Oax= iy b | B45x
6 otchre 2015 | O

B.ddx Badx | 04 O.x 045%

I valori inferiore (0,42x) & superiore (0,49x) tra quelli rivenienti dalle suddetts rilevazioni,
:ﬁdﬁﬂﬁ!ﬁhgﬁﬁﬂnﬂhhﬁdhmpmripﬂqﬂ,mmﬂnﬁhﬂhﬁdmﬁd@i
Amministratord di Enel quali estremi del range del Rapporio di Cambio in relazione alla
metodologia delle quotazioni di Borss.
Lngu:tmdqﬂﬁmmi:mmmﬁdi&:lh:md'm:uﬁp&ﬂndidirﬁuﬁmm senz aloo
mmnmmmﬁmmmmﬁ.hwﬂnﬂmpﬂqm
riguarda la parte alta del romge, & stata maotivata con |'esigenza di nevtralizrare evemtuali
fluttuazioni di breve periodo manifestatesi nel livello delle quotarioni relative dei dus
titoli, dando allo stesso tempo adeguato rilievo ai prezxi negoziati pii recentements. Gli
Amministratori di Enel hanno in effetti ritenuto rilevante, ai fini dell’individuazione di
remege di rapporti di cambie, P'intero arco temporale risslents sino al novemnbre 2010, vale
a dire al momento dell'avvio delle quotazioni di EGP. A nostro avviso, tale scelta &
ragionevolmente riconducibile, pelle chreostanze, ad on'esigenza di considerare gli effett
della Scissione pei confronti degli azionisti EGP, diversi da Enel, tensndo conio
dell” originaria [PO.

Con riferimento fmvece alle modalith applicative prescelte dagli Amministratori di EGP
peil’ambite della metodologia delle quotazioni di Borsa, si segnala coms esgi abhisng
gsservato 'andamento del prezzo ufficiale delle azion Enel & EGP mei 12 mesi
antecedenti il 27 ottobee 2015, All'esito dell"analisi, gli Amministrator] hanno press &
riferimento 1 valori minime (0,38x) e massimo (0,51x) dei rapporti di cambio impliciti
rilevan giormalmente nel suddetto arco temporale di riferimento. La scelta metodologica
cifettuats dagli Amministratori di EGF, con |'ausilio dei propri Advisors, appare
comunements riscomrabile nell'ambito della peassi valuativa per tale tipologia di
operazioai ed & anch’essa motivata sulla base dell’esigenza di reggiungere un equilibrio
ra la mitigazione di eventuali volatilith di breve perioda, che rendersbbe preferibile us
mmﬂcﬁm.ehnmﬁﬁﬁﬂmhﬁﬁmﬁmﬁnﬂdi
m:mmﬂam:{mndclhm:ﬁdavdmmpmwnhh: invece & privilegiare i
prezzi piti receati. .

Con esclusivo riferimento alla vahuarione d&i EGP, pell*ambito dell'analisi dei prezzi di
mﬂhgﬁhmiuimmﬁdiEGFMﬂnnﬁmumdimmmmuhad:iprmﬁ,
ﬁspzuﬂnipmﬂidimmﬂuﬂﬁnmmnﬁuﬂhdmsdmﬂ:apﬂnimi precadenti
ritenute comparabili con quella in esame, in quanto risultanti pell’integrazione tra la
mi:ﬂmhnelmdeﬂt:wgﬁ:ﬂguﬁﬁehﬁwﬁmﬁﬂimﬂhﬂam
attivith diversificate pel settore energetico (segnataments, EDF / EDF Energie Houvelles
& Therdrola { Iberdrola Renovables). Gli Amministratori di EGP hanno applicato | premi
mﬂhmmﬁmﬁmwwM#TﬁmEﬂPuﬂmﬁ
sugli orizzontl temporali & 1 (premi riscontrati dagli Advisors Medichanca e Barclays -
rispettivamente in 13,1% - 13,3%) & 12 mesi (premi riscontrati rispetthvamente in 27.1%
— 21,3%]). L'imervallo di preszo cosi ricavato dallapplicazions del premi in mento
all*azione EGP & stato rapportamn al prezeo di chiusura deil*azione Enel ceservato in data
26 ottobre 2015, consentendo agli Amministratori di EGP di individuare un etervalla di
valor di mmuﬁdi:mbiurimmpmmnﬂnﬂﬁaﬂ_jh.
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-  La metodologia dei presri ohiettivo espressi dagli analisti finanziari appartiens ai criteri di
mercatn ¢ permette di apprezzare il valore e Ieppetibilita di una societa sulla base delle
iformarioni disponibili al mereeto, 2l momento della vahnaziose, circa la societd ¢ il suo
setiore di riferimento. Come anticipam, al metodo in esame & stats amribuita dagli
Amministratori di Enel eguale rilevanza 8] pari delle alme memdclogie wtilizeste (DCF e
guotarioni di Borsal Gli Amministratori di EGP hanno invece utilizzato la metodologia dei
prezzi obiettivo guale metodo di controflo, Mel caso specifico, la scelta degli
Amministrator] sia di Enel sia di EGP di utilizeare, con rifefimento alle Societi, solo i
report degli analisti pubblicati antecedentemente al 26 otobre 2015, ¢ dungue non
influeneati dai ramcrs relarivi all’ operazione, appare mgionevole, motivata & non arbitrariz.

= Le apalisi di sensilivity da nol elaborate per valutare 'impamo Ji variazioni nelle
differenti ipotesi valimative e nei paramerri assuntd nell”ambito delle metodologie adonate
dagli Amministrator, ocoché Menslisi dell’accuratezrza, anche maternatica, della loro
applicazions, confermans la ragionevolezza e non arbitrarietd del nsaltat raggiunti dagli
Amministratosi sressi.

- Anche sotto il profile delle ultericri metodologie che gli Amminisratori hanno ritenuts
non wtilizzabili nel case di zpecie, |2 Relazioni forniscona opportuna illustrazione. Gli
Amministratori di Enel riferiscono espressamente di non avere press in considerazione,
neli’ambito del loro processo valotativo, la metodologia dei mubtipli di mercato, che
consiste nell’applicare all*azienda oggeno di valutazione una serie di moltiplicatori
implicitamente espressi dal valore di mercate di societa quotate comparabili. Tale scelta &
motivata in quaotd detta meiodologia & stata considersta non rilevante ¢ nom
sufficientemente affidabile, dawa la ridoma comparabilith delle Societh con ald operaton
goorarl, anche in considerazione della significstiva presenza di mumoriniss per guanio
riguarda Enel. Gl Amministrator] di EGP mwotivamo a loro wvolta | mancais
considerazione, ai fini d2l loro processo valutativo, sia del metodo del mulopli di borsa,
siz dall’ulteriore metodo ded rouliphi di transazion] comparakili (in basa al quale, come
note, i mobhiplicatori sono ricavan da operazioni di acquisizions che hanno avuto a
oggerto ariende di dimensioni e caratteristiche confrontabili). Gli Amministratori di EGP
riconducono la foro scela al fatto che la comparabilich insita nelie Socletd & stara ritenuta
inficiata da differenze concernenti principalmente i contesti regolatori. |a durats ¢ le
caratteristiche degli incentivi, il differente mir geografico e tecnologico ed | progetti di
sviluppo rispetto alla cepaciti installata. Le scelte deghi Amministrator appaiono dungue.
nelle specifiche circostanze, motivate ¢ non arbitrarie,

n linea con la pressi per tale tipofogia di operazionl, sulla base del range risulmnt delle diversa
metodologie rispentivamente sviluppste, 1| Rapporto di Cambio che sard proposto alle rispettive
Assembice (pari a n. 0.436 azioni Epel ogni n. 1 azione EGP} & salo definilo dagli
Amministratori delle Societd anche tenenda conto della fase negoziale intervenute tma le parti. Il
Rapporio di Cambio, oggeta del presente parere. si posizione generglmente nella fascia alta dei
range individuati agreverso applicarione di ciascuna delle metodologie prescelte e si colloca
sempre all'interno di et § ronge di rapponti individuasi sia dagli Amministeator] di Enel, sia
dagli Amministratori di EGP. Tale elemenlo rappresenta un'ulteriore conferma, sempre sotto i
profili della ragionevolerza e non arbitrariets. in ordine all’adeguatezza nelle cincostanze delle

considerazioni svalte nel presente paragrafo.
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LIMITI SPECIFICT INCONTRATI DAL REVISORE ED EVENTUALI ALTRI ASPETTI DI
RILIEVD EMERSI NELL'ESPLETAMENTD DEL PRESENTE [NCARICO

In merito alle difficolth ed ai lmiti incontrati nells svolgiments del nostro mcarico, si
richiama "affenzions 50 quanty segue:

Le valutarioni effettuate dai Consigli 41 Amministrazione straverso ["spplicarions della
metodolegia DCF si fondano so previsionl economico-patrimoniall desunte dei piand
industriali delle Societi. Deve essere sottolineato che 1 dafi prospettici e le ipotesi
utilizzate dagli Amministratori ai fini della loro elaborarione, per loro natura, contengono
elementi di incerterza, anche in considerazione del prolungato perindo di prodezione
esplicits, ¢ son0 soggetti & vanazicol, anche sipnificative, m caso di cambismenti - del
comesto di mercato, dello scensfo macroeconomico e del quadrs oormative e
regolementare di riferimento del settore. Va inoline temuto present= che, & causa
dell’alestorietd conpessa alla realizazione di qualsinesi evento futwro, sia per quanto
concerne il comcretizzarsi dell’accadimento, sia per quanto riguarda la misura ¢ s
tempistica della sua menifestazione, lo scostamento fra § valor consumtivi e i dati
previsionali potrebbe essere significativa, anche qualora si manifestassero effettivamente
gli eventi previsti nell"ambito delle assun=ioni utilizate.

L'applicazione del metodo DCF con approccio a “somma defle porti™ ha richiesto
I*ntilizzo di dati economici, finanziard & parimoniali relativi alle singole aree di business
o ai paesi in cui operano le socletd colnvolte, rendendo complesse "allocarions delle voci
alle singobe business wwir / paesi & alesme stime.

Le valutazioni basste su metodi che utilizzano variabili e parametrd di mercaon, come i
metodo delle quotazioni di bowsa e dei prezs obiettive espressi dagli analisti, sonc
goggetts  all*andsmento proprio dei morcsti finanriar. L'andamenio dei mercati
finanziari, sin imliani che imemazionali, he evidenzlaro una tendemza a preseoiars
oscillazioni rilevanti nel corse del tempa sopratiutto in relazione all"incertezza del quadro
pconomico generdle, Ad infloenzare "andamento dei titoli possono anche intervenirs
pressioni speculative in um semso o neil'alro, del tutto slegate dalle prospettive
economiche e finanziarie delle singole societi. L applicazions dei metodi di mercato pud
Individuare, pertanto, valori wa loro differentl, In misura pill o meno sipnificativa, a
seconda del moments o cui si effettui la valutazione.

Nella determinazione del Rapporto di Cambio, oggetto del presemie parere, ghi
Amministratori non hanno utilizrats, né con finalith &i metodologie principali, né ai ﬁ:nl
di controllo, il metedo dei multipli di mercato e il metodo dei multpli di transazions
comparabili, in quanto ritenuti dagh Amminiﬂrﬂm‘ri mn_mnmmml ap_pllﬂbm nel
caso di specie. Nelle Relazioni degli Amministrator] sono illngtrate Iz ragioni alla base di
dette scelte metodologiche, gid ogpetto di nostre considerarioni nel precedente par. 7.

Le Relarioni degli Amministratori non illustrano direttamente i dﬂﬂﬂi[amd:tmmmﬂm:
pi differenti parametri ufilzzati per ko sviluppo dei vm-im:fmdlufrmggdi vﬂnnmﬁnr!
dl Enel ¢ EGP rivenienti dall*applicerione di clascura delle m::bndﬂlngm prescaite. Ta.l.}
elementi & dettagli sono stati comungue messi 8 postra disposizione, com'® prassi, daglhi
Amministratord e dagli Advisors nella documentazions complessivamente da nod richlesm
& wtilizzata nel corso dello svolgimento dal lavoro.
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Si richiama imoltre |"attenzions sui seguenti aspetti di rfilievo:

L*efficacia delia Scissione & subordinata alla circostanza che il valore di liquidarione
complessivo delle azioni EGP in relaziope olle quali dovesse essere validamente
esercitate il Diritto di Recesso e il Dhritto di Vendita non sin soperiore a Euro
300,000,000, Secondn quanto riferito dagli Amministratori nelle rispettive Relazioni,
detta condizione sospensive 81 intenderd ugualmente realizzats, anche in caso di
atn del limite sopraindicsto, qualora Encl, entro 60 giomi di calendario
dall'iscrizione presso il Registro delle lmprese di Roma dell'ultima delle delibers
gesemblear] di approvazions della Scissione ex an. 2502 del Codice Civile, dichiari ln sua
smienzione di procadere all’acquisto di tune le azioni per Je quali sono stati esercitati i
sopra richiamat] dirini. :
La Scissione verra softoposia alle Assemblee dei Soci di Esel e di EGP sulla bese delle
situszioni patrimoniall delle Societh riferite alla data del 30 zettembre 2015, allegate al
Progemto di Scissione. Le Relarionl degli Amministratori riferiscono che gli clementi
patrimoniali artivi e passivie rapporti gloridici compresi nel Compendio Scisso sarannd
quelli effettivaments esistenti alla data di efficacia deflz Scissione, lenuto quindi conto
anche delle variazioni che interverranno, in conseguenii della dinamica operativa
griendale, tra la data di riferimento della sitazione patrimoniale al 30 settembre 2015ela
data di efficacia della Scissienc. Evenuali differenze nella consistenza di tali elementi &
rapporti oggeito del Compendio Scisso tra il 30 settembre 2015 e Ja data di efficacia della
Seissione determineranno U'iscrizione di partite &i credito/debito ma la societh scissa ¢ la
societi beneficiaria.
Gli Amministratori riferiscono che la &cissions costituisce per EGP un'operazions di
maggiors rilevanza con partl carrelare ai sensi del Regolamento OPC « della procedurs in
materia di operazioni con parti comelate di EGP. Pertanio i1 Consighio di
Ammministrazione di EGP ha spprovato il Progetio di Seissione previo motivalo parere
favorevole del Comimte Parti Correlate di EGP  sull’interesse di quest'ultima al
compimento dell’operazione, nonché sulla convenienza e sulla correnezza sostanziale dei
relativi termini & condizioni. In data 24 novembre 2015 & smato pubblicars da EGP il
relativo “Documenta informative relattvo ad eperazioni di maggiore rilevanza con parti
earrelare” redatto sensi dell'mrt 3 del Regolamento OPC, comprensivo dei pareri del
Comitato Part Correlate di EGP e degli Advisors Comitato OPC, riepilogati al precedente
par. 4. Per quanto riguards Enel. viceversa, gli Amminisratont riferiscono che 13
Seisgione, pur essendo effettusia con una parte correlata. # siatd ritenula esente
dall" applicazione dell’apposita procedura per la disciplina delle operarioni con parti
earrelsiz di Enel, in quanto operaziane realizzata con una socista controlleta in cui noR
sussistona imeressi significativi di altre parti carrelats, ai sensi dediar 14, comma 2, del
Regolamento OPC e deli’art. 13.3, lett. d), delia procedura in maleria di operaEioni ¢an
parti correlare di Enel. Esula ovviamente dall’oggetto defla noswa gtiivite e dal nosto
parere ofmi considerazione in ordine alle determinazioni degli Amministrator con
riferimenio all”applicabilitk nel case di specie della disciplina dells operarioni con parti
correlate, nonché in ordine all’imeresse delle Societd all*effettuazions dell operazione,
alire che alln convenienza e alls cormeliezza snstanziale dei relativi termini & condizicn.

Esula incltre dall’oggeno della nosira attivith anche ogni considerarione in ordine eile
determinazioni degli Amministratori  circa la struttura dell'operazione, | relativi
adempimenti, la templstici, avvio e I esecuzione dell’operazione sicssa. :

Come anticiparo al precedenie par. 4 la Scissione comportera ['assegnazions del
Compendio Scisso a Enel la quale, alla dats di efficacia dellz Scissione, surmentera il
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Winmpﬁal:m:hl:dimmimtm 1.760.040,000 azioni in favore dei soci di EGP. Dete
aﬂwﬁmmMmdm&tm’hﬁmmmdﬂWn&im
il quale, hmnhﬂimmmpﬁwM'mﬁm.mmL del Codice Civile, &
mmnummdimthmddﬁﬂdﬂ E.pﬁ.qmlctﬁpi:ti:lhmum.hinﬂmmn

isto dall’art. 2343-ter, comma 2, jetr. b)), del Codice Civile. Al sensi delle norme citate,
l’impﬂlﬂihﬂ'almwdrimphl:difhﬂ a servirio del Rapporto di Cambio non potra
mMmﬂmmuwmﬂhmﬁmﬁmmdﬁu

CSperto.

mhﬁhmmﬂhqﬁﬂmﬂuﬂmﬁmu'mmhmhidinﬁmnhme
mmummuimmmmwmm
ﬁmﬂaﬁmadﬂﬂmﬁﬁmﬁamﬂ&suﬂlmwmcddm
Mﬁmmwﬂmmqm&mm
hmﬂhﬂﬂkmndmﬂﬂwﬂﬁﬁ“m@ﬁmmﬁMﬂ

mmﬂamudluﬂdi:pplinﬁmn.:hmviunmuw&eus considerazion
dell"esperto imdividuato ai sensi dell’an. ﬂ!w.mmal,hm.ﬂ:h]ﬂdiuﬂh&h.

Hmﬁwrmnunmmﬁdk:qﬁhltsmimghdnﬁhﬂaﬁﬂnmdi&:lediEGPE.[
servizio né di piani di stock apdon, né 4 apnissioni di warrand o di prestid obbligarionari
convertibili in azioni delle Societd.

gj richiama inoltre 1'attenzione s seguent presupposti, che yengono assunt A base delle
conclusioni del presents parsqe:

kmﬁmﬂﬁmﬁﬂmmﬂ‘meum
delle Socicth intercssate alla MMMWMMMMMEMM
da modificare n modo significativa il profilo pa:rirmni:ln,mmimcﬁ:mnziuin dell=
Socierd medesime, e le rispettive valumrieni, nel periodo imercoments tra e uiime
sluazioni civilistiche = comsolidaie disponibili e l= data delle Relazioni degli

Le valutazioni effetioate dagli Amministratori non considerano I"eventuaie esercizlo del
Dh-iﬂnﬂilt.mxsm:ddniﬁmdi?nﬂh,dawm&q]i arjionist di BGP che non
abhigno soncorso all assnzione delle deliberazioni rilevanti, ¢ dai suol possibili effewi ed
impatd futuri, in quants allo stato ritenut non quantificabili daghi Amministrator stessi.
lemwwm]‘wmh&mﬂudﬂ desti diritti non abbia effetto sul

Rappaorto di Cambio.
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9. CONCLUSTONL

Sulls hase della documentazions esaminala & delle procedure sopra indicate, tenuto conto della
natura & portata del nostro lavoro come illustrate nella presente relazione, nonché di quanto
indicato pel precedente paragrafo 8, ritenismo che | metodi di velotazione adottat dagli
Amministratort delle Societd, con Passisterza dei rispettivi Advisors, siano adeguati in quento.
nelle circostanze, ragioneveli € non arbitrari, e che gli stessi siano stati correttamente applicati ai
fini della determinazione del Rapperto di Cambio pari 4 n. 0,486 azioni di Enel S.p.A. de
valore nominale di Euro 1,00 per ogni p. 1 azione di Enel Green Power S.p-A. del valore
pominale di Euro0,20. Non sono previsti conguagli in denaro.

Roma, 10 dicembre 2015

PKFCIQF:-;!.A-
lgg 1o
Fioranna Neg
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BEoma 11, undicl dicembre duemilaguindici

Certifice io Dr. Nicela Atlante, Notaio in Roma, iscritte al
. Callegio Motarile di RAoma cha guantoe precede ho estratte dal
gite internet "www.enel.com", della societa "Epal E2.p.A." Zon
gede in Roma Viale Regins Mergherita n. 137, registoo impresza

a codice fiscala OCBLLTZ20380.
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