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Assetto dei poteri

Consiglio di Amministrazione
11 Consiglio e investito per statuto dei pitt ampi poteri per I’amministrazione
ordinaria e straordinaria della Societa e, in particolare, ha facolta di compiere tutti

gli atti che ritenga opportuni per l'attuazione e il raggiungimento dell’oggetto sociale.

Presidente del Consiglio di Amministrazione

I Presidente ha per statuto i poteri di rappresentanza legale della Societa

e la firma sociale, presiede I’Assemblea, convoca e presiede il Consiglio di
Amministrazione e verifica 'attuazione delle deliberazioni del Consiglio stesso.
Al Presidente sono inoltre riconosciute, in base a deliberazione consiliare

del 30 novembre 2005, alcune ulteriori attribuzioni di carattere non gestionale.

Amministratore Delegato

L'Amministratore Delegato ha anch’egli per statuto i poteri di rappresentanza
legale della Societa e la firma sociale ed e inoltre investito, in base a deliberazione
consiliare del 30 novembre 2005, di tutti i poteri per 'amministrazione della
Societa, a eccezione di quelli diversamente attribuiti dalla legge, dallo statuto

o riservati al Consiglio di Amministrazione ai sensi della medesima deliberazione.
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Lettera agli azionisti e agli stakeholder

Caro azionista e stakeholder Enel,

il 2007 & stato per Enel un anno straordinario di crescita e di affermazione nel
panorama energetico internazionale. Nell’anno che & trascorso non solo abbiamo
raggiunto e superato tutti gli obiettivi operativi e finanziari che ci eravamo prefissati,
ma, con l'acquisizione di Endesa e il perfezionamento dell’OPA su OGK-5 in Russia,
Enel e diventato il secondo gruppo elettrico europeo con una capacita installata

a fine 2007 pari a 75,5 GW e 51,6 milioni di clienti in 21 Paesi di 4 continenti.

In un contesto di crescente integrazione dei mercati, le operazioni compiute
permettono a Enel di raggiungere le dimensioni per svolgere un ruolo di primo
piano, ridurre il rischio regolatorio e di business e aumentare il potenziale di
crescita e di efficienza. La crescita all’estero e la continua ricerca dell’eccellenza

e dell’efficienza in tutte le nostre Divisioni hanno contribuito in maniera
determinante al miglioramento dei risultati del Gruppo: nel 2007 il margine
operativo lordo & aumentato del 25% rispetto all’anno precedente, mentre

I'utile netto del Gruppo, pari a 3.977 milioni di euro, & cresciuto del 31%.

Tali risultati ci permettono di assicurare la stabilita dei dividendi.

Enel sta proseguendo con successo il percorso avviato lungo le direttrici di
efficienza e crescita, rafforzando ulteriormente il suo ruolo di primario operatore
integrato nel mercato europeo dell’energia elettrica e del gas.

La nostra azienda possiede infatti le risorse umane, tecniche e finanziarie per
conseguire gli obiettivi di eccellenza e di leadership che ci prefiggiamo di raggiungere.
Dal punto di vista organizzativo, alle tre Divisioni sul mercato italiano e alla
Divisione Internazionale si sono affiancate, a partire dal mese di dicembre,

la Divisione “Iberia e America Latina” e la Divisione “Ingegneria e Innovazione”.
La nuova organizzazione consentira, utilizzando le specifiche competenze

nei diversi settori di attivita, da un lato, Iaccelerazione dell'integrazione e della
crescita organica delle nuove realta acquisite e, dall’altro, la messa a disposizione
per tutto il Gruppo, in Italia e all’estero, delle competenze tecniche nel campo
dell'ingegneria, della ricerca e dell'innovazione.

Il consolidamento e l'integrazione delle acquisizioni internazionali, il miglioramento
del mix di produzione in Italia, I'integrazione nel settore del gas upstream

e midstream, lo sviluppo di nuove tecnologie e della generazione nucleare,
rappresentano le priorita strategiche del Gruppo per i prossimi anni.
Parallelamente, verranno perseguite iniziative di ottimizzazione di portafoglio
finalizzate a migliorare la posizione finanziaria del Gruppo che in quest'ultimo
anno ha risentito della politica di espansione internazionale e di sviluppo del

business operativo.
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Divisione Mercato

11 1° luglio 2007 & giunto al termine il processo di liberalizzazione del mercato
italiano dell’energia: oltre alle imprese anche tutte le famiglie italiane sono ormai
libere di scegliere il proprio fornitore di energia elettrica e di gas.

Fin dal primo giorno, la Divisione Mercato ¢ stata pronta a offrire alla clientela

la possibilita di approfittare dell’apertura del mercato, con proposte commerciali
evolute come la “dual energy”, offerta congiunta di elettricita e gas.

In soli sei mesi, da luglio a dicembre 2007, hanno aderito alle offerte di Enel Energia
circa 600.000 clienti residenziali.

Nel segmento delle piccole e medie imprese gli oltre 1.200.000 clienti, con una
crescita del 108% rispetto all’anno precedente, e la rafforzata posizione nel settore
dei grandi clienti industriali (+16% rispetto al 2006) confermano la posizione di
leadership di Enel nel mercato dei clienti business.

Enel mantiene inoltre la sua posizione di secondo operatore italiano nel mercato
del gas portando a circa 2.500.000 la sua base clienti.

Questi risultati confermano 'attenzione di Enel al cliente, testimoniata anche dal
successo dell’offerta commerciale. In particolare, i nostri clienti hanno molto
apprezzato le nostre formule a prezzo bloccato e I'opzione di energia rinnovabile
certificata, disponibili con molte delle nostre offerte commerciali come Energia
Pura Casa, Energia Pura Bioraria, Anno Sicuro, Anno Sicuro Gas.

Sul fronte della diffusione di tecnologie per I'efficienza energetica e la sostenibilita,
il contributo della Divisione Mercato si concretizza con la distribuzione gratuita
di 8,1 milioni di lampadine a basso consumo e 2,5 milioni di kit rompigetto su tutto
il territorio nazionale, e con 19,3 MWp di impianti fotovoltaici installati e venduti

ai nostri clienti.

Divisione Generazione ed Energy Management

Nel 2007 e proseguito il programma di trasformazione della componente
termoelettrica e di sviluppo della componente rinnovabile del parco della Divisione
al fine di renderlo piti competitivo nel nuovo contesto di mercato, con impianti
pitt efficienti e con un mix di combustibili pitt equilibrato e diversificato.

In particolare, con il raddoppio a ciclo combinato della centrale di Termini Imerese,
¢ stato completato il processo di trasformazione di alcune vecchie centrali a olio
combustibile in nuovi e piu efficienti impianti basati sulla tecnologia del ciclo
combinato a gas; a oggi la capacita installata in CCGT (Combined Cycle Gas Turbine)
di Enel in Italia & pari a circa 6.000 MW.

Nel corso dell’anno, inoltre, & proseguita la conversione a carbone dell'impianto
di Torrevaldaliga Nord (Civitavecchia), che sfruttera nuove tecnologie e per il quale
prevediamo 'entrata in esercizio del primo gruppo nel corso del 2008.
Relativamente all'impegno di sviluppo nelle fonti rinnovabili, durante il 2007 si e
registrato in Italia un incremento di potenza idroelettrica ed eolica pari a 33 MW;
nei prossimi anni la Divisione aumentera ulteriormente la capacita installata del
proprio parco con un programma di investimenti di sviluppo e mantenimento

di oltre 3 miliardi di euro, con I'obiettivo di produrre con fonti rinnovabili oltre

i1 30% della propria energia.

Inoltre nel 2007, in linea con le nostre previsioni, la Divisione ha prodotto in Italia
circa 94 TWh, in riduzione rispetto all'anno precedente (-9,3%) essenzialmente

per 'aumento della produzione di terzi e per 'indisponibilita di centrali Enel

in corso di trasformazione.

Per quanto riguarda i progetti di efficienza operativa e di sicurezza, la Divisione,
anche nel 2007, ha rinnovato il suo impegno per il perseguimento dell’obiettivo

di riduzione dei costi e di miglioramento della gestione complessiva degli impianti.
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Divisione Ingegneria e Innovazione

La Divisione, costituita a fine 2007, ha il compito di gestire le attivita di ingegneria
e realizzazione degli impianti di generazione per il Gruppo, garantendo il
completamento del piano di ammodernamento del parco di produzione italiano

e i programmi di sviluppo delle societa estere.

La competenza tecnica di Enel, le esperienze maturate nel processo di trasformazione
delle vecchie centrali a olio combustibile nei moderni e piu efficienti impianti

a ciclo combinato, la leadership tecnologica acquisita con i progetti di conversione
a carbone pulito verranno messe al servizio delle altre Divisioni, in Europa e negli
altri Paesi dove opera il Gruppo.

Verranno integrate tutte le attivita di ricerca, assicurando la valorizzazione dei
progetti innovativi nelle aree di business del Gruppo, con particolare riguardo

allo sviluppo di iniziative a forte valenza ambientale, quali per esempio quelle
nel settore dell’'idrogeno, nel solare innovativo e nella cattura e sequestro

dell’anidride carbonica.

Divisione Infrastrutture e Reti

11 2007 & stato un anno di cambiamento e di risultati eccellenti per la Divisione
Infrastrutture e Reti: oltre al miglioramento della qualita del servizio e all’aumento
dell’efficienza operativa, la Divisione ¢ stata riorganizzata per presidiare in maniera
puntuale ed efficace i processi trasversali di servizio al cliente, anche a valle
dell’apertura del mercato elettrico alla clientela domestica.

Nel 2007 il sistema automatico di misura, con 31 milioni di contatori elettronici
installati, ha eseguito da remoto oltre 8 milioni di operazioni e 180 milioni di
letture: cio ha prodotto un aumento dell’efficienza operativa globale della rete
elettrica. L'esportazione di questa tecnologia all’estero ¢ gia iniziata con successo
in Spagna, Olanda e Russia e proseguira ulteriormente estendendone i vantaggi
a tutto il Gruppo.

Il contatore elettronico, unitamente agli ottimi risultati conseguiti con il progetto
Zenith, ha consentito il miglioramento dell’efficienza della rete elettrica.

Inoltre, grazie a queste iniziative, i costi operativi per cliente si sono ridotti di

un ulteriore 10% rispetto al 2006 attestandosi a un livello di eccellenza assoluta.
Per quanto riguarda la rete gas, il 2007 ha rappresentato un anno di crescita

e consolidamento del business. Grazie alle sinergie con la rete elettrica e al

miglioramento della gestione, i costi operativi si sono ridotti del 13% rispetto al 2006.

Divisione Iberia e America Latina

Per ottimizzare la creazione di valore del nuovo portafoglio internazionale, & stata
creata a fine 2007 la Divisione Iberia e America Latina, responsabile delle attivita
nella penisola iberica e in America Latina. Alla Divisione Internazionale resta la
responsabilita delle attivita negli altri Paesi esteri.

Insieme al partner spagnolo Acciona, Enel ha effettuato la sua piti grande
acquisizione, Endesa, primo operatore elettrico in Spagna, principale operatore
privato in America Latina, tra i primi operatori in Europa.

Le attivita principali di Endesa sono rappresentate dalla produzione, distribuzione

e vendita di energia elettrica, nonché dalla vendita e distribuzione di gas naturale

in Spagna.

Alla fine del 2007, considerando anche le attivita destinate alla vendita, cosi
come definito nell’ambito dell’accordo sottoscritto con E.On e con Acciona, la sua
capacita installata si attesta a circa 50 GW, di cui il 50% nella penisola iberica,

il 30% in America Latina e il 20% in Europa. La produzione netta di energia
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elettrica e pari a circa 188 TWh, di cui 94,2 TWh sono prodotti nel sistema
peninsulare ed extrapeninsulare della penisola iberica e 60,6 TWh nei Paesi
del Sudamerica. In Spagna e Portogallo il mix di produzione e rappresentato
principalmente dal carbone con il 42%, dal nucleare (26%) e dai cicli combinati
(13%). In America Latina la produzione idroelettrica rappresenta circa il 60%

di quella prodotta.

Nella distribuzione di energia elettrica Endesa e presente nella penisola iberica
coni118,1 TWh a circa 11,5 milioni di clienti e in America Latina con i 61,6
TWh a circa 12,0 milioni di clienti. Le vendite di energia ai clienti finali si
attestano rispettivamente a 109,4 TWh e 45,6 TWh.

Al termine dell’anno 2007 le persone che lavorano in Endesa sono pari a 27.956
considerando anche le attivita destinate alla vendita.

Sul fronte delle fonti rinnovabili, escluso Endesa, Enel ha incrementato la
capacita installata netta in Spagna e in America Latina per circa 326 MW
rispetto al 2006 e ha previsto programmi per lo sviluppo in tale settore per

oltre 2 miliardi di euro.

Divisione Internazionale

Il mercato elettrico russo con il suo processo di liberalizzazione e privatizzazione
¢ tra le nuove promettenti frontiere dello sviluppo verso cui Enel ha rivolto il suo
interesse. Forte di un’esperienza maturata sin dal 2000 con la gestione dell'impianto
a ciclo combinato di San Pietroburgo e, dal 2006, con il 49,5% della societa di
trading di energia Rusenergosbyt, nel 2007 Enel e entrata nell’upstream del gas
naturale acquisendo il 40% (insieme a Eni, che ha il 60%) delle licenze per lo
sviluppo e 'estrazione di gas in importanti campi con riserve per circa 5 miliardi di
barili equivalenti di petrolio nella penisola di Yamal, e nel settore della generazione
elettrica attraverso I’acquisizione, completata con il successo dell’OPA, conclusa
nel marzo 2008, con il 59,80% della Genco OGK-5 che dispone di 8.220 MW
bilanciati tra gas e carbone. In Russia Enel corona cosi, prima tra gli investitori
stranieri, un percorso di integrazione verticale lungo l'intera filiera con una
presenza forte e ben bilanciata che offrira importanti opportunita di crescita.

In Francia, in un pitt ampio quadro di collaborazione che contribuira alla crescita
di un mercato europeo dell’energia pitt aperto e competitivo, Enel e entrata

con una quota del 12,5% nella realizzazione del primo impianto nucleare di nuova
generazione EPR (European Pressurized water Reactor), la piti avanzata tecnologia
nucleare oggi disponibile.

In Grecia, Enel ¢ stata selezionata come miglior offerente per la realizzazione

di un nuovo impianto CCGT e ha acquisito circa 130 MW di impianti eolici.

In Albania, Enel ha siglato un Memorandum of Understanding con il Ministero
dell’Economia locale per lo sviluppo di una centrale a carbone fino a 1.800 MW
di capacita e la realizzazione di una interconnessione che consentira di importare
in Italia una parte significativa della produzione.

In Romania, prosegue il processo di acquisizione della societa di distribuzione
Electrica Muntenia Sud, del quale si prevede la conclusione nella prima meta

del 2008.

Anche all’estero le fonti rinnovabili continuano a essere un obiettivo prioritario,
integrato nella strategia di crescita globale. Tale impegno si e concretizzato in un
aumento della potenza installata di 150 MW, per un totale di circa 2.900 MW a
fine 2007. Nei prossimi anni Enel incrementera ulteriormente la capacita installata
da fonte rinnovabile all’estero attraverso nuove iniziative di sviluppo lanciate in
Francia, in Canada, in Bulgaria e in Romania, nel campo eolico, e negli Stati Uniti

in campo geotermico. Enel si conferma cosi uno dei principali operatori mondiali
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nel settore dell’energia da fonti rinnovabili con un programma di investimenti
all’estero per oltre 2 miliardi di euro.

Nel corso del 2007 il processo di integrazione e consolidamento delle realta
acquisite si e tradotto in un accresciuto contributo delle societa estere ai risultati

complessivi del Gruppo.

Previsioni

Con l'acquisizione di Endesa e I'ingresso nel mercato russo Enel ha completato

la fase di crescita attraverso grandi acquisizioni. La dimensione raggiunta, per

la diversificazione geografica, I'arricchimento del mix di produzione e I'integrazione
verticale nel settore energia, costituisce una piattaforma ottimale per sviluppare
in continuita strategica per il Gruppo un ulteriore miglioramento dei risultati
economici e dei rendimenti del capitale investito. In tale ottica ci focalizzeremo
principalmente nell’estrarre valore dalle realta acquisite e a ricercare opportunita
di crescita nelle aree e nei settori in cui gia operiamo.

Inoltre, continueremo a sviluppare programmi di investimento nella ricerca

e sviluppo e nel settore delle fonti rinnovabili, nonché a perseguire I'eccellenza
tecnologica e l'attenzione alle problematiche ambientali.

11 consolidamento delle attivita internazionali nonché le attivita di sviluppo

e le azioni di efficienza previste nelle Divisioni operative produrranno effetti positivi

anche nel 2008 contribuendo alla crescita dei risultati del nostro Gruppo.

L' Amministratore Delegato
e Direttore Generale
Fulvio Conti
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Sintesi delle deliberazioni
dell’Assemblea ordinaria
e straordinaria

L'Assemblea degli azionisti di Enel SpA, riunitasi in Roma 1’11 giugno 2008 presso
il Centro Congressi Enel in viale Regina Margherita n. 125, in sede ordinaria
(seconda convocazione) ha:

1. approvato il Bilancio di esercizio di Enel SpA al 31 dicembre 2007; prendendo
atto altresi dei risultati del Bilancio consolidato del Gruppo Enel, parimenti
riferito al 31 dicembre 2007, che si & chiuso con un utile netto di pertinenza
del Gruppo di 3.977 milioni di euro;

2. deliberato, relativamente all’utile netto dell’esercizio 2007 di Enel SpA,
pari a 3.887.416.864,89 euro, di:

a) destinare alla distribuzione in favore degli azionisti:

— 0,20 euro per ognuna delle 6.184.153.490 azioni ordinarie risultate in
circolazione alla data di“stacco cedola”, a copertura dell’acconto sul
dividendo messo in pagamento a decorrere dal 22 novembre 2007,
previo stacco in data 19 novembre 2007 della cedola n. 10, per un importo
complessivo di 1.236.830.698,00 euro;

— 0,29 euro per ognuna delle azioni ordinarie che risulteranno in
circolazione il 23 giugno 2008, data prevista per lo“stacco cedola”,

a titolo di saldo del dividendo, per:
- un importo complessivo minimo — che tiene conto delle n. 6.185.454.653
azioni in circolazione al 12 marzo 2008 — di 1.793.781.849,37 euro;
- un importo complessivo massimo — che tiene conto delle n. 6.196.990.161
azioni potenzialmente in circolazione alla indicata data di“stacco cedola”
—di 1.797.127.146,69 euro;
b) destinare a“utili portati a nuovo”la parte residua, per:

— un importo massimo — che tiene conto delle n. 6.185.454.653 azioni
in circolazione al 12 marzo 2008 — di 856.804.317,52 euro;

— un importo minimo — che tiene conto delle n. 6.196.990.161 azioni
potenzialmente in circolazione alla indicata data di”stacco cedola”—

di 853.459.020,20 euro;
¢) porre in pagamento l'indicato saldo del dividendo di 0,29 euro — al lordo
delle eventuali ritenute di legge e per ognuna delle azioni ordinarie che
risulteranno in circolazione alla data di“stacco cedola”— a decorrere dal
26 giugno 2008, con“data stacco”della cedola n. 11 coincidente con il 23
giugno 2008;

ENEL RELAZIONE E BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2007  RELAZIONE SULLA GESTIONE



3. rinnovato il Consiglio di Amministrazione, che restera in carica fino
all’approvazione del bilancio dell’esercizio 2010, nelle persone dei Signori:
- Piero Gnudi — Presidente
- Giulio Ballio — Consigliere
- Lorenzo Codogno — Consigliere
- Fulvio Conti — Consigliere
- Renzo Costi — Consigliere
- Augusto Fantozzi — Consigliere
- Alessandro Luciano — Consigliere
- Fernando Napolitano — Consigliere
- Gianfranco Tosi — Consigliere
fissando il relativo compenso in 85.000 euro annui per ciascun Consigliere,
oltre al rimborso delle spese necessarie per lo svolgimento del loro ufficio;

4. integrato nella seguente misura il compenso spettante alla KPMG SpA (e alle
entita del relativo nefwork) in conseguenza dell’ampliamento delle attivita di
revisione contabile connesso al consolidamento (a partire dal mese di ottobre
2007) del Gruppo Endesa:

- per lo svolgimento delle attivita di revisione contabile del bilancio di Enel SpA
e del bilancio consolidato del Gruppo Enel, in misura pari a (i) 2.600.000 euro
per l'esercizio 2007 e (ii) 1.719.034 euro per ciascuno degli esercizi 2008,
2009 e 2010;

- per lo svolgimento delle attivita di revisione contabile limitata della relazione
semestrale, in misura pari a 476.016 euro per ciascuno degli esercizi 2008,
2009 e 2010;

5. approvato il Piano di stock option 2008 destinato ai dirigenti di Enel SpA e/o di
societa da questa controllate ai sensi dell’art. 2359 del codice civile, determinando
in n. 9.623.735 il numero massimo di opzioni assegnabili in base a tale Piano
e attribuendo al Consiglio di Amministrazione tutti i poteri occorrenti alla
concreta attuazione del Piano stesso;

6. approvato il Piano 2008 di restricted share units destinato ai dirigenti di Enel SpA
e/o di societa da questa controllate ai sensi dell’art. 2359 del codice civile,
determinando in n. 2.517.570 il numero massimo di units assegnabili in base
a tale Piano e attribuendo al Consiglio di Amministrazione tutti i poteri

occorrenti alla concreta attuazione del Piano stesso.

La medesima Assemblea ha altresi deliberato in sede straordinaria (terza

convocazione):

1. il conferimento al Consiglio di Amministrazione di una delega quinquennale
ad aumentare il capitale sociale per un importo massimo di 9.623.735 euro al

servizio del Piano di stock option 2008, come sopra approvato in sede ordinaria.
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Enel e i mercati finanziari
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PRINCIPALI DATI PER AZIONE E BORSISTICI

2007 2006
Dividendo unitario (euro) 0,49 0,49
Prezzo massimo dell’anno (euro) 8,56 7,89
Prezzo minimo dell’anno (euro) 7,18 6,54
Prezzo medio del mese di dicembre (euro) 8,18 7,77
Capitalizzazione borsistica () (milioni di euro) 50.585 47.988
Numero di azioni al 31 dicembre (in milioni) 6.184 6.176
(1) Calcolata sul prezzo medio del mese di dicembre.
ALTRI INDICATORI FINANZIARI
Corrente () 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
Peso azioni Enel:
- su indice MIB 30 8,82% 8,82% 8,37% 8,75%
- su indice FTSE Electricity E300 20,15% 19,84% 18,81% 23,22%
- su indice Bloomberg World Electric 3,45% 3,44% 4,09% -
Rating Corrente (M 31.12.2007 31.12.2006  31.12.2005
Standard & Poor’s Outlook C.W. Negative ~ C.W. Negative Negative Stable
M/L termine A- A- A+ A+
Breve termine A-2 A-2 A-1 A-1
Moody’s Outlook C.W. Negative ~ C.W. Negative Stable Stable
M/L termine A2 A1l Aa3 Aa3
Breve termine P-1 P-1 P-1 P-1

(1) Dati aggiornati al 3 marzo 2008

Dopo un primo semestre in crescita, la seconda parte del 2007 ha registrato
un rallentamento dell’economia negli Stati Uniti, in seguito al manifestarsi degli
effetti della crisi creditizia. Accanto alla frenata nello sviluppo economico
statunitense e la crisi legata ai mutui subprime, che da agosto ha colpito anche
i mercati finanziari, si e altresi registrata una crescita economica nei Paesi

asiatici e un positivo andamento dell’economia europea.

I principali mercati azionari mondiali hanno chiuso 1’anno in positivo, benché
caratterizzati da elevata volatilita e condizionati da uno scenario macroeconomico
che ¢ andato peggiorando nella seconda meta dell’anno. Tale rallentamento si &
manifestato nonostante un’attenta attivita delle banche centrali negli interventi

di contenimento dei rischi principalmente legati alla crisi dei subprime.

In tale contesto, la Federal Reserve in piti riprese nel corso del 2007 ha tagliato

i tassi di interesse di riferimento del sistema americano di un punto percentuale
dal 5,25% al 4,25%. Nel gennaio 2008 i ha ulteriormente tagliati portandoli al 3%.
Nel corso del 2007, invece, la Banca Centrale Europea, dopo un rialzo dal 3,50%
al 4,0% nel primo semestre, ha mantenuto i tassi di interesse invariati per limitare

gli effetti inflattivi.
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Le principali piazze finanziarie europee hanno chiuso ’anno in positivo con il FTSE
100 (Regno Unito) che ha mostrato un apprezzamento del 2,3%, il Dax (Germania)
di circa il 20,7% e I'IBEX 35 (Spagna) di circa il 5,7%. Gli indici del mercato
azionario italiano hanno fatto registrare performance negative con I'SPMIB in calo
dell’8,2% e il Mibtel in calo dell’8,8%.

In tale contesto, le utility hanno mostrato un andamento positivo sostenuto
dalla crescita dei prezzi del petrolio e dalle operazioni di concentrazione del settore,
pur subendo l'effetto negativo legato all’aumento di percezione di rischiosita

generale del mercato azionario.

11 titolo Enel ha chiuso il 2007 a quota 8,135 euro, in crescita del 3,5% da inizio

anno, con un rendimento totale annuo dell’azione pari a circa il 10%.

L'andamento positivo registrato nei primi mesi ha subito un rallentamento nel
secondo semestre in concomitanza con le tendenze ribassiste generalizzate che
hanno coinvolto tutti i principali mercati mondiali, legate agli effetti della crisi

del mercato creditizio.

Il volume giornaliero medio degli scambi sul mercato telematico azionario
e stato pari a 46,1 milioni di azioni, in aumento di oltre 1'8,5% rispetto ai 42,5
milioni del 2006.

Nei primi mesi del 2008 il titolo ha registrato un calo di oltre il 12,5%, in linea

con 'andamento degli indici domestici e di settore.

11 22 novembre 2007 ¢ stato pagato I"acconto sul dividendo relativo agli utili 2007
pari a 20 centesimi di euro che, sommato a quello gia pagato il 21 giugno,
porta I'ammontare complessivo pagato nel corso dell’anno a 49 centesimi

di euro per azione.

Al 31 dicembre 2007 l'azionariato Enel & composto per il 21,1% dal Ministero
dell’Economia e delle Finanze, per il 10,1% dalla Cassa Depositi e Prestiti,

per il 34,3% da investitori istituzionali e per il 34,5% da investitori individuali.

Per ulteriori informazioni si invita a visitare il sito web istituzionale (www.enel.it)

alla sezione Investor Relations (http://www.enel.it/azienda/investor_relations)

dove sono disponibili:

> dati economico-finanziari, presentazioni, aggiornamenti in tempo reale
sull’andamento del titolo;

> informazioni relative alla composizione degli organi sociali e il regolamento
delle Assemblee;

> aggiornamenti periodici sui temi di corporate governance.

Sono anche disponibili punti di contatto specificamente dedicati agli azionisti
individuali (numero telefonico: +39-0683054000; indirizzo di posta elettronica:
azionisti.retail@enel.it) e agli investitori istituzionali (numero telefonico:

+39-0683057008; indirizzo di posta elettronica: investor.relations@enel.it).
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Andamento titolo Enel e indici MIB 30, S&P MIB e FTSE Electricity E300

(volume di scambi giornalieri/prezzo ufficiale) — Da gennaio 2007 al 3 marzo 2008
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Enel SpA, nella propria funzione di holding industriale, definisce gli obiettivi
strategici a livello di Gruppo e di societa partecipate e ne coordina I'attivita.
Svolge, inoltre, la funzione di tesoreria centrale e provvede alla copertura dei rischi
assicurativi, fornisce assistenza e indirizzi in materia di organizzazione, gestione
del personale e relazioni industriali, nonché in materia contabile-amministrativa,

fiscale, legale e societaria.

Enel SpA e titolare di due contratti di importazione di energia elettrica, di cui uno
con EdF (sulla frontiera francese, scaduto il 31 dicembre 2007) e I'altro con Atel
(sulla frontiera elvetica, con scadenza 31 dicembre 2011). Lenergia importata in
esecuzione del contratto con Atel e ceduta all’Acquirente Unico, a un prezzo
stabilito, e destinata alla fornitura del mercato di maggior tutela (ex mercato

vincolato).

Per I’anno 2007, il Ministro dello Sviluppo Economico con decreto del 15 dicembre

2006 ha stabilito:

> di fissare per il primo trimestre 2007 il prezzo di cessione all’Acquirente Unico
a 66 euro/MWHh, prevedendo altresi un’indicizzazione di tale prezzo per i
trimestri successivi secondo criteri definiti dall’Autorita per I'energia elettrica e il
gas (Autorita). ’Autorita, con delibera n. 82/07, ha stabilito le modalita di
aggiornamento di tale prezzo, che per il secondo trimestre 2007 ¢ stato fissato a
66,28 euro/MWh, per il terzo trimestre a 63,75 euro/MWh e per il quarto a
62,46 euro/MWh;

> di mantenere la riserva di capacita sulla frontiera elvetica con riguardo al contratto
con Atel, di comune accordo tra le istituzioni italiane ed elvetiche;

> di non disporre la riserva di capacita di importazione in favore del contratto
pluriennale con EdF; pertanto, nel 2007 'energia elettrica sottostante a tale
contratto ¢ stata venduta da Enel sui mercati esteri e prevalentemente in Francia.
Con riferimento al ricorso presentato da Enel al tribunale amministrativo
francese contro la decisione del regolatore francese (CRE) del dicembre 2005
di non riservare per il 2006 alcuna capacita di importazione per 1'esecuzione
del contratto tra Enel ed EdF, il Consiglio di Stato francese, con la decisione n.
289687 del 30 marzo 2007, non ha accolto i rilievi posti da Enel.

RELAZIONE E BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2007  RELAZIONE SULLA GESTIONE



29

Per quanto riguarda il 2008, il Ministro dello Sviluppo Economico con decreto

del 18 dicembre 2007 ha fissato per il primo trimestre 2008 un prezzo pari a 68
euro/MWh prevedendo un aggiornamento, per i trimestri successivi, secondo
criteri definiti dall’ Autorita, che con la delibera n. 329/07 ha confermato le modalita
in vigore per il 2007. Il decreto inoltre , in accordo con le istituzioni elvetiche, ha

confermato la riserva di capacita sulla frontiera elvetica per il contratto con Atel.
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Acquisizione di Endesa

Acquisto azioni

In data 27 febbraio 2007 Enel, attraverso la controllata Enel Energy Europe Srl
(Enel Energy Europe), ha acquistato 105.800.000 azioni di Endesa SA (Endesa),

il principale operatore elettrico spagnolo, pari al 9,99% del relativo capitale sociale,
al prezzo di 39 euro ad azione e per un corrispettivo complessivo di 4.126,2 milioni
di euro. L'acquisto delle azioni di Endesa, realizzato attraverso una transazione fuori
mercato con investitori istituzionali, & stato finanziato con il cash flow e le linee

di credito esistenti ed e stato condotto senza alcun collegamento con altri
azionisti di Endesa.

In data 6 giugno la partecipazione in Endesa di Enel Energy Europe e passata dal
9,99% al 24,97% del capitale sociale per un totale di 264.401.597 azioni, mediante
la liquidazione dei contratti di equity swap posti in essere nel mese di marzo con
UBS e Mediobanca il cui sottostante era rappresentato da 158.601.597 azioni di

Endesa (pari al 14,98% del relativo capitale sociale).

Accordo tra Enel e Acciona per la gestione congiunta di Endesa

In data 26 marzo 2007 Enel ha siglato un accordo con Acciona — uno dei principali
gruppi spagnoli operante in campo internazionale nello sviluppo e nella gestione
di infrastrutture, servizi ed energia da fonti rinnovabili — per la gestione congiunta
di Endesa da attuarsi anche mediante la formulazione di un’Offerta Pubblica di
Acquisto. Tale accordo era soggetto alla condizione, successivamente soddisfatta,
che E.On non avesse acquisito, mediante la propria OPA in corso alla data di
stipula dello stesso, pitt del 50% del capitale di Endesa. Le parti, oltre a definire

i rapporti connessi alle rispettive partecipazioni nel capitale sociale di Endesa,
hanno stabilito i meccanismi che ne avrebbero regolato il controllo congiunto
in caso di esito favorevole della loro OPA. Tra le varie clausole stabilite dalle parti,

¢ inclusa la possibilita da parte di Acciona di esercitare una opzione di vendita
sulla totalita delle azioni direttamente o indirettamente possedute dallo stesso;
tale opzione e esercitabile una sola volta, alle condizioni previste nell’accordo

e in qualunque momento tra I'inizio del quarto e la fine del decimo anno dalla

firma dell’accordo stesso.

Accordo tra Enel, Acciona ed E.On

In data 2 aprile 2007 Enel e Acciona hanno firmato un accordo con E.On in base
al quale quest’ultima, nell’ipotesi di esito negativo dell’OPA da essa lanciata, si
impegnava a rinunciare a qualunque azione sia diretta sia indiretta di acquisizione
di partecipazioni in Endesa nei quattro anni successivi all’accordo. Nel contempo
Enel e Acciona si impegnavano a cedere a E.On alcuni asset di proprieta di Endesa
e di proprieta di Enel, previo raggiungimento dell’effettivo controllo su Endesa

da attuarsi coerentemente con il citato accordo del 26 marzo 2007. 1l trasferimento
dei citati asset a E.On avra luogo nel 2008, al termine del processo valutativo degli
asset e una volta ricevute le necessarie autorizzazioni amministrative.

A seguito del raggiungimento del controllo congiunto di Endesa e in esecuzione
del citato accordo con E.On, in data 18 ottobre 2007 & stato costituito, in accordo
con le condizioni dettate dall'Unione Europea in materia di antitrust, un apposito
trustee che, nell’ambito del mandato assegnato, effettua la gestione in maniera
indipendente sino alla data di trasferimento a E.On delle partecipazioni che Enel
si e impegnata a cedere a E.On stessa.

Fino al momento del closing Enel sara 'unica beneficiaria dei risultati di tali

partecipazioni, nonché del prezzo della futura cessione.
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Similmente, & stato costituito un trustee il cui mandato e la gestione indipendente
delle sopra citate attivita detenute da Endesa, a esclusione delle ulteriori sue
attivita in Spagna, e rientranti nel programma di dismissione definito con E.On
nell’accordo del 2 aprile 2007. Anche in questo caso, fino al momento del closing
Endesa sara I'unica beneficiaria dei risultati di tali asset, nonché del prezzo della

futura cessione.

Share Escrow Agreement tra Enel SpA, Enel Produzione, Enel Distribuzione,
E.On AG e Santander Investment relativo all’operazione di cessione

del Gruppo Viesgo

In relazione al sopraccitato accordo del 2 aprile 2007 tra Enel, Acciona ed E.On,
Enel si e impegnata a deliberare la vendita in favore di E.On delle partecipazioni
possedute nelle societa Viesgo. In particolare, Enel SpA, disponendo direttamente
di una partecipazione del 60% in Enel Viesgo Servicios SL, ha sottoscritto in data
4 maggio 2007 un contratto di escrow agreement per il deposito delle partecipazioni
sopraccitate presso il Santander Investment SA, istituto bancario appositamente

prescelto come agente.

OPA su Endesa

In data 11 aprile 2007, a seguito della pubblicazione del risultato negativo dell’OPA
su Endesa lanciata da E.On, Enel (attraverso la controllata Enel Energy Europe) e
Acciona hanno presentato dinanzi alla Comisién Nacinal del Mercado de Valores
(CNMV) un’offerta congiunta per 'acquisto del 100% delle azioni di Endesa.

115 ottobre 2007 la CNMV ha reso noto l’esito positivo dell’lOPA con un ammontare
di adesioni pervenute pari al 46,05% del capitale di Endesa, di cui il 45,62%

(per un totale di 483.060.017 azioni) riferibile all’offerta svoltasi in Spagna e lo
0,43% (per un totale di 4.541.626 ADS - American Depositary Shates) riferibile
all’offerta svoltasi negli Stati Uniti. In forza dell’accordo stipulato tra Enel e Acciona
e a seguito della chiusura dell’OPA, Enel attraverso la controllata Enel Energy
Europe ha acquistato il 42,08% del capitale sociale di Endesa (pari a 445.522.261
azioni), mentre Acciona ha acquistato il 3,97% del capitale sociale della stessa
(pari a 42.079.382 azioni). Pertanto, a conclusione dell’OPA, Enel (attraverso la
controllata Enel Energy Europe) risulta possedere il 67,05% del capitale sociale

di Endesa (per un totale di 709.923.858 azioni), mentre Acciona risulta possederne,
direttamente e indirettamente, il 25,01% (per un totale di 264.793.905 azioni).

In data 18 ottobre 2007 il Consiglio di Amministrazione di Endesa ha proceduto
alla nomina di alcuni nuovi membri del Consiglio mediante il meccanismo

della cooptazione, al fine di adeguare la propria composizione al nuovo assetto

proprietario derivante dalla conclusione dell’OPA.

Finanziamento dell’operazione

Al fine di far fronte agli impegni finanziari connessi all’operazione sopra descritta,
il Consiglio di Amministrazione di Enel SpA ha approvato nella seduta del 9 aprile
2007 alcune operazioni finanziarie. In particolare, € stata approvata la stipula di
una linea di credito sindacata, dell'importo complessivo di 35 miliardi di euro,
finalizzata alla copertura integrale degli oneri connessi all’acquisizione di azioni
Endesa, con tasso di interesse variabile in funzione del rating pro tempore di Enel
e rimborsabile anticipatamente, in tutto o in parte, senza penali.

Inoltre, ai fini del finanziamento di tale operazione nonché della ridefinizione
dell'indebitamento del Gruppo, il Consiglio di Amministrazione ha anche approvato:
> il rinnovo del programma di emissione del Global Medium Term Notes,

elevandone l'importo da 10 a 25 miliardi di euro;
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> 'emissione da parte di Enel, nell’'ambito del programma di cui sopra, di uno o
pitt prestiti obbligazionari, in euro o altra valuta, da collocare presso investitori
istituzionali entro il 31 dicembre 2007, per I'importo complessivo pari al
controvalore di 5 miliardi di euro.

In esecuzione di tale delibera, in data 13 giugno 2007 Enel ha lanciato sul mercato

un’emissione obbligazionaria multitranche per un ammontare totale di 3,4 miliardi

di euro e 1,1 miliardi di sterline. L'operazione, guidata da un sindacato di banche,

ha raccolto adesioni pari a oltre il doppio dell'importo richiesto. A valle di tale

emissione, la linea sindacata di 35 miliardi di euro e stata ridotta a 30 miliardi di euro.

11 26 luglio 2007 il Consiglio di Amministrazione di Enel ha deliberato I'emissione

di uno o pit prestiti obbligazionari da collocare presso investitori istituzionali

ovvero presso il pubblico dei risparmiatori, da destinare (in tutto o in parte) alla

quotazione in uno o pitt mercati regolamentati, entro il 30 giugno 2008, per

I'importo complessivo massimo di 10 miliardi di euro.

In esecuzione di tale delibera, il 13 settembre 2007, Enel, attraverso la controllata

Enel Finance International, ha lanciato un’emissione obbligazionaria multitranche

per un totale di 3,5 miliardi di dollari statunitensi (circa 2,5 miliardi di euro).

Il finanziamento & stato interamente coperto da Enel con operazioni di cross

currency swap che hanno ricondotto ciascuna tranche del prestito in euro a tasso fisso.

Lemissione obbligazionaria, guidata da un sindacato di banche, ha raccolto adesioni

pari a circa 6 miliardi di dollari statunitensi, di gran lunga superiore all’offerta.

Inoltre, dal 19 novembre 2007 al 7 dicembre 2007 ¢ stato lanciato sul mercato italiano

un prestito obbligazionario per un valore complessivo di 2,0 miliardi di euro. Tale

importo e stato aumentato a 2,3 miliardi (1,0 miliardo a tasso fisso e 1,3 miliardi

a tasso variabile) a seguito dell’eccesso di domanda da parte degli investitori.

1l prestito, rimborsabile interamente alla scadenza, ha durata di 7 anni e un mese

(gennaio 2015). Due dei 2,3 miliardi di euro ricavati dal bond retail sono stati

destinati alla riduzione parziale della linea di credito da 35,0 miliardi di euro, il cui

valore residuo é stato cosi portato a 19,5 miliardi di euro (in precedenza la linea

era stata ridotta a 30 miliardi di euro nel mese di giugno, a 28 miliardi nel mese di

settembre, a 23 miliardi a ottobre e a 21,5 miliardi nel mese di novembre 2007).

Acquisto, in joint venture con Eni, di asset “ex Yukos”

In data 4 aprile 2007 Enel, attraverso la controllata Enel Investment Holding BV,
ha acquistato in partnership con Eni (tramite Enineftegaz, oggi SeverEnergia,
societa partecipata al 40% da Enel e al 60% da Eni), un gruppo di asset “exYukos”
nel settore del gas, per un corrispettivo di 852 milioni di dollari, pari al 40% del
valore dell’operazione rilevante per Enel. I due partner hanno attribuito a Gazprom
la call option sul 51% delle societa acquisite esercitabile entro 24 mesi a partire

dalla data di aggiudicazione dell’asta.

Acquisto di OGK-5

11 6 giugno 2007, al termine della gara svoltasi a Mosca, Enel, tramite la controllata
Enel Investment Holding BV, ha acquisito per un corrispettivo di 1.516 milioni

di dollari statunitensi (pari a circa 1.130 milioni di euro) una quota del 25,03% del
capitale della Genco (Generation Company) numero 5,“OGK-5", che dispone

di quattro centrali termoelettriche in diverse regioni del Paese con una potenza
complessiva di circa 8.700 MW. Costituita nel 2004, nel contesto della riforma

del settore, OGK-5 ¢ una delle sei Genco termoelettriche russe con asset situati
in modo strategico nelle regioni piu sviluppate e in rapida crescita del Paese.
Successivamente, 111 luglio 2007 & stato perfezionato un contratto per 'acquisto

di un’ulteriore quota pari al 4,96% di OGK-5 per un ammontare complessivo di
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circa 281 milioni di dollari (pari a circa 210 milioni di euro).

11 16 agosto il FAS (Autorita Antitrust russa) ha rilasciato 1’autorizzazione,
valida per un anno, a incrementare la propria partecipazione fino al 100%

del capitale di OGK-5.

In data 24 ottobre, sempre attraverso la controllata Enel Investment Holding,

¢ stata acquisita da Credit Suisse un’ulteriore quota del 7,15% del capitale di
OGK-5, per un prezzo complessivo pari a 10.769 milioni di rubli (equivalenti

a circa 304 milioni di euro).

Avendo superato la soglia del 30% del capitale stesso e a seguito dell’autorizzazione
ottenuta in agosto da parte del FAS, in data 15 novembre ¢ stata lanciata un’offerta
pubblica di acquisto (OPA) obbligatoria sull’intero capitale di OGK-5.
Loperazione si & conclusa nel corso del 2008; per maggiori dettagli si rinvia al

paragrafo relativo ai “Fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio”.

Accordo per la privatizzazione di Electrica Muntenia Sud

In data 11 giugno 2007 Enel ed Electrica SA, societa interamente posseduta

da AVAS, I'ente rumeno per le privatizzazioni, hanno firmato un accordo per
la privatizzazione della quota di maggioranza di Electrica Muntenia Sud (EMS),

la societa che possiede e gestisce la rete di distribuzione dell’energia elettrica
di Bucarest. Con questa transazione, Enel acquisira direttamente da Electrica,
per 395 milioni di euro, il 50% del capitale sociale di EMS. Tale quota salira al
67,5% sottoscrivendo un aumento di capitale per 425 milioni di euro se il
Property Fund statale non esercitera i suoi diritti sulle azioni emesse al servizio
dell’aumento di capitale (al 63,3% se invece esercitera tali diritti). L'aumento
di capitale sara destinato a finanziare il piano di investimenti della societa.

Fino al trasferimento delle azioni a Enel, previsto nel 2008, Electrica continuera a
controllare e gestire EMS, mentre Enel partecipera alla gestione della societa come
osservatore, in linea con le disposizioni dell’accordo di privatizzazione (il
cosiddetto periodo di Interim Management). Enel ha versato un acconto pari a 40

milioni di euro.

Distribuzione di un acconto sul dividendo dell’esercizio 2007
In data 5 settembre 2007 il Consiglio di Amministrazione di Enel SpA ha deliberato
la distribuzione di un acconto sul dividendo nella misura di 0,20 euro per azione.
Tale acconto e stato posto in pagamento a decorrere dal 22 novembre 2007, con

stacco cedola in data 19 novembre 2007.

Esclusione dalla quotazione sul NYSE e cessazione della
registrazione presso la SEC delle proprie azioni ordinarie e ADS
In data 29 novembre il Consiglio di Amministrazione di Enel SpA ha deliberato

di richiedere 'esclusione volontaria dalla quotazione e negoziazione presso il New
York Stock Exchange (NYSE) delle proprie American Depositary Shares (ADS, ciascuna
delle quali rappresentativa di cinque azioni ordinarie), nonché di richiedere la
cessazione volontaria della propria registrazione presso la Securities and Exchange
Commission (SEC) e dei connessi obblighi informativi ai sensi del Securities
Exchange Act del 1934 (Exchange Act).

In considerazione dei bassi volumi delle negoziazioni di ADS Enel effettuate negli
Stati Uniti, nonché degli oneri finanziari e amministrativi legati al mantenimento
della quotazione e della registrazione delle ADS e delle azioni ordinarie Enel negli
USA, il Consiglio di Amministrazione ha deciso di avvalersi delle modifiche
apportate di recente dalla SEC alle regole che stabiliscono i requisiti in presenza

dei quali gli emittenti privati non statunitensi registrati presso la stessa SEC
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possono ottenere la cessazione volontaria della registrazione e dei connessi
obblighi informativi ai sensi dell’Exchange Act.

La cessazione volontaria della quotazione e della registrazione di Enel negli
USA non incide sui rapporti della Societa con gli investitori statunitensi, né sul
continuo impegno di Enel a rispettare elevati standard di corporate governance

e di informativa contabile.

Costituzione delle societa Enel Servizio Elettrico e Vallenergie

In esecuzione delle norme previste dal Decreto Legge del 18 giugno 2007, n. 73,

“Misure urgenti per il rispetto di disposizioni comunitarie in materia di

liberalizzazione dei mercati dell’energia”, convertito in Legge 3 agosto 2007 n. 125,

Enel SpA ha costituito:

> in data 13 settembre 2007, la societa Enel Servizio Elettrico SpA con un capitale
pari a 1,0 milioni di euro, interamente sottoscritto e versato da Enel SpA, avente
come oggetto sociale I'esercizio dell'attivita di vendita di energia elettrica ai clienti
finali nel mercato di maggior tutela e salvaguardia, nell’ambito del settore
elettrico nazionale, e delle attivita relative a prestazioni e servizi connessi alle
suddette attivita;

> in data 1° ottobre 2007, la societa Vallenergie SpA (51% di Enel SpA) con un
capitale pari a 0,1 milioni di euro interamente sottoscritto e versato dai soci,
operante nella vendita di energia elettrica ai clienti finali nel mercato di maggior
tutela e salvaguardia nel territorio della Valle d’Aosta.

In esecuzione del suddetto Decreto Legislativo, inoltre, le Assemblee di Enel

Distribuzione e Deval hanno approvato con efficacia 1° gennaio 2008 la scissione

parziale in favore rispettivamente di Enel Servizio Elettrico e diVallenergie SpA,

del ramo di azienda costituito dal complesso di beni e rapporti, attivita e passivita

relativi alle attivita di vendita di energia elettrica ai clienti finali.

Cessione a Enel Servizi del ramo di azienda “Acquisti”

1l Consiglio di Amministrazione di Enel SpA in data 8 novembre 2007 ha deliberato
la cessione a Enel Servizi del ramo di azienda “Acquisti”, con efficacia dal 1°
gennaio 2008. La cessione si inquadra nell’ambito del progetto di riorganizzazione
dell’attivita di servizi e di staff, approvati dal Consiglio di Amministrazione
nell’ottobre del 2004, che prevede l’accentramento del governo delle attivita di
supporto in un unico veicolo societario (Enel Servizi Srl) creando strutture
operative condivise, atte a ottenere il massimo dell’efficienza e a migliorare la

qualita dei processi, permettendo alle societa di focalizzarsi sul proprio core business.
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Analisi della struttura finanziaria

Lindebitamento finanziario netto € dettagliato, in quanto a composizione

e movimenti nel seguente prospetto:

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 Variazione

Indebitamento a lungo termine:
- finanziamenti bancari 12.176,8 27,4 12.149,4
- obbligazioni 13.679,4 7.566,5 6.112,9
- quote accollate da societa controllate 521,6 571,4 (49,8)
Indebitamento a lungo termine 26.377,8 8.165,3 18.212,5
- crediti finanziari verso terzi (2,6) (962,0) 959,4
- quote accollate e finanziamenti concessi alle societa controllate (479,1) (1.504,3) 1.025,2
Indebitamento finanziario netto a lungo termine 25.896,1 5.699,0 20.197,1
Indebitamento/(Disponibilita) a breve termine:
- quota a breve dei finanziamenti a lungo termine 1.141,8 84,8 1.057,0
- indebitamento a breve verso banche 1.009,0 441,2 567,8
Indebitamento a breve termine 2.150,8 526,0 1.624,8
- quota a breve dei crediti finanziari a lungo termine (962,0) 0,0 (962,0)
- quota a breve dei finanziamenti accollati/concessi (1.025,5) (63,0) (962,5)
- posizione finanziaria netta a breve verso societa controllate

e collegate (19.753,4) (5.095,0) (14.658,4)
- disponibilita presso banche e titoli a breve (10,4) (77,8) 67,4
Indebitamento/(Disponibilita) netta a breve termine (19.600,5) (4.709,8) (14.890,7)
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 6.295,6 989,2 5.306,4

Al 31 dicembre 2007 I'indebitamento finanziario netto, pari a 6.295,6 milioni di

euro, evidenzia un incremento di 5.306,4 milioni di euro rispetto al 31 dicembre

2006. In particolare si rileva un incremento dell'indebitamento finanziario netto a

lungo termine per 20.197,1 milioni di euro e un miglioramento della disponibilita

netta a breve termine di 14.890,7 milioni di euro.

Lincremento dell'indebitamento a lungo termine riflette le acquisizioni effettuate

in ambito internazionale ed & dovuto essenzialmente:

> allancio, in data 13 giugno 2007, di un’emissione obbligazionaria pubblica
multitranche sotto il Programma di Global Medium Term Notes destinata
a investitori istituzionali del mercato Euro, per un controvalore complessivo
di circa 4.979 milioni di euro;

> all’'utilizzo di 11.496,6 milioni di euro relativi alla linea di credito sindacata
di originari 35 miliardi di euro, successivamente ridotta a 19,5 miliardi di euro
(di cui 11,7 miliardi di euro in capo a Enel SpA e 7,8 miliardi di euro in capo
a Enel Finance International);

> all’emissione, in data 12 dicembre 2007, di un prestito obbligazionario
multitranche destinato ai risparmiatori italiani, per un controvalore complessivo
di 2.300 milioni di euro;

> all’utilizzo di 700 milioni di euro, nel mese di dicembre 2007, della linea di credito
revolving sindacata per 5 miliardi di euro a 5 anni (rinnovabile per ulteriori 2),
stipulata nel mese di novembre 2005;

> all’emissione, in maggio e novembre 2007, di due nuove tranche di un prestito
obbligazionario collocato privatamente presso primarie imprese assicuratrici

italiane per un importo complessivo di 97 milioni di euro e con scadenza nel 2025.
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Lincremento delle disponibilita a breve termine, pari a 14.890,7 milioni di euro, &
stato determinato in massima parte dall’aumento dei crediti finanziari netti verso
le societa del Gruppo per 14.658,4 milioni di euro. In particolare, con Enel Energy
Europe per 24.969,7 milioni di euro connessi all’acquisto della partecipazione in
Endesa, con Enel Produzione per 1.006,8 milioni di euro e con Enel Distribuzione
per 2.050,6 milioni di euro, al netto dell’aumento dei debiti a breve termine verso
altre societa del Gruppo Enel, quali Enel Finance International per 11.912,3 milioni
di euro ed Enel Ireland Finance per 1.190,6 milioni di euro. aumento delle
disponibilita a breve & stato altresi determinato dalla riclassifica da lungo a breve
termine del credito per la cessione della partecipazione Weather (962,0 milioni

di euro) e delle quote a breve degli accolli da parte di Enel Produzione scadenti
nel 2008, (1.025,5 milioni di euro), parzialmente compensato dal decremento
delle disponibilita liquide presso banche (67,4 milioni di euro) e da un aumento

dei debiti a breve verso il sistema bancario (567,8 milioni di euro).
Flussi finanziari

Milioni di euro

2007 2006  Variazione
Disponibilita e mezzi equivalenti
all'inizio dell’esercizio 77,8 45,5 32,3
Cash flow da attivita operativa 3.697,6 3.380,4 317,2
Cash flow da attivita di investimento/disinvestimento (6.024,6) 1.315,7 (7.340,3)
Cash flow da attivita di finanziamento 2.259,6 (4.663,8) 6.923,4
Disponibilita e mezzi equivalenti
alla fine dell’esercizio 10,4 77.8 (67,4)

Nell'esercizio 2007 il cash flow generato da attivita operativa & positivo per 3.697,6
milioni di euro, a fronte di 3.380,4 milioni di euro dell’esercizio precedente,
registrando un aumento di 317,2 milioni di euro essenzialmente riconducibile

ai minori fabbisogni connessi all’attivita operativa della Societa.

Il cash flow generato dallattivita di investimento/disinvestimento ha assorbito

nell’esercizio 2007 liquidita per 6.024,6 milioni di euro, mentre aveva generato

liquidita per 1.315,7 milioni di euro nell’esercizio precedente. In particolare, i flussi

finanziari hanno riguardato:

> per 3.000,0 milioni di euro, la rinuncia da parte di Enel SpA di parte del credito
a favore di Enel Energy Europe per la ricapitalizzazione della societa, nonché
'ulteriore versamento di 0,1 milioni di euro;

> per 3.000,0 milioni di euro, il versamento a patrimonio senza obbligo di
restituzione a favore di Enel Investment Holding per la ricapitalizzazione
della societa;

> per 3,0 milioni di euro, la rinuncia da parte di Enel SpA di parte del credito
finanziario a favore di Enel.NewHydro Stl per la ricapitalizzazione della societa,
nonché l'ulteriore versamento di 1,9 milioni di euro;

> per 1,0 milioni di euro, il versamento a favore di Enel Servizio Elettrico per la
costituzione della societa in data 13 settembre 2007;

> per 0,1 milioni di euro, il versamento a favore di Vallenergie per la costituzione
della societa in data 1° ottobre 2007;

> per 18,5 milioni di euro, gli investimenti in attivita materiali e immateriali.
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La liquidita riveniente dall’attivita di finanziamento, pari a 2.259,6 milioni di euro, 47
include gli effetti connessi all'incremento dei debiti finanziari netti e tiene conto
altresi del fabbisogno relativo al pagamento dei dividendi e degli acconti sui

dividendi per 3.029,8 milioni di euro.

I fabbisogni per I'attivita di investimento, connessi essenzialmente alle citate
operazioni di acquisizione in ambito internazionale, sono stati fronteggiati
dall’apporto del cash flow dell’attivita operativa per 3.697,6 milioni di euro,
dall’aumento dei debiti finanziari netti per 2.209,2 milioni di euro, nonché
dall’aumento di capitale e riserve per I'esercizio di stock option pari a 50,5 milioni
di euro. La differenza trova riscontro nelle riduzioni delle disponibilita liquide

e mezzi equivalenti, pari a 67,4 milioni di euro.
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Risultati delle principali
societa controllate
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I proventi netti da gestione rischio commodity ammontano a 33,6 milioni di
euro e sono relativi essenzialmente a proventi netti realizzati su Contratti

per differenza (CFD), a due vie stipulati con Enel Trade (42,7 milioni di euro),
parzialmente compensati da oneri netti da valutazione su CFD a due vie posti in
essere a fine esercizio con Enel Servizio Elettrico e su altri strumenti derivati di

copertura gas (9,1 milioni di euro).

Il risultato operativo risulta pari a 11,9 milioni di euro e mostra un incremento

di 28,0 milioni di euro.

Gli oneri finanziari netti e da partecipazioni ammontano a 15,6 milioni di euro
e si riferiscono principalmente all'incremento degli interessi passivi sul conto
corrente intersocietario intrattenuto con la controllante Enel SpA, a fronte

del peggioramento della posizione finanziaria media sul conto stesso.

La perdita di esercizio si attesta a 11,4 milioni di euro (26,7 milioni di euro
al 31 dicembre 2006).

Gli investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali risultano

complessivamente pari a 44,4 milioni di euro (32,0 milioni di euro nel 2006).

1l capitale investito netto, pari complessivamente a 927,9 milioni di euro, risulta
finanziato per 404,8 milioni di euro da mezzi propri (43,6%) e per 523,1 milioni

di euro dall'indebitamento finanziario netto (56,4%).

La consistenza del personale al 31 dicembre 2007 ¢ pari a 717 unita a fronte
di 521 unita al 31 dicembre 2006.
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Enel Trade SpA

Nel corso del 2007 Enel Trade ha gestito gli approvvigionamenti di combustibile
per le centrali del Gruppo Enel e di gas naturale per Enel Energia SpA.

Ha svolto, inoltre, attivita di compravendita di prodotti energetici sui mercati sia
nazionali sia internazionali unitamente all’offerta di servizi di shipping e

alla vendita di energia elettrica a Enel Energia e a grossisti esterni al Gruppo.
Ha effettuato altresi operazioni di copertura sui rischi di fluttuazione dei prezzi
delle commodity energetiche a favore delle societa del Gruppo e ha proseguito
nell’attivita di acquisizione delle quote di emissione di CO, necessarie
all’adempimento degli obblighi previsti dalla normativa vigente da parte delle

societa di generazione del Gruppo.

In data 20 giugno 2007, facendo seguito agli accordi di dicembre 2005, Enel Trade
ha perfezionato l'acquisizione del 90% della societa Nuove Energie Stl, che sta
sviluppando il progetto del terminale di rigassificazione di Porto Empedocle (AG)
che permettera, una volta realizzato, di assicurare la diversificazione delle fonti

e la flessibilita degli approvvigionamenti.

I ricavi delle vendite e delle prestazioni del 2007 ammontano a 11.852,2 milioni
di euro, in aumento di 1.362,3 milioni di euro rispetto a quelli dell’esercizio
precedente per 'effetto combinato di maggiori vendite di energia elettrica e minori

vendite di combustibili e altre vendite e prestazioni.

I costi operativi si sono attestati a 11.695,5 milioni di euro, registrando un
incremento complessivo di 1.445,4 milioni di euro, da riferirsi in particolare agli
acquisti di energia elettrica e di combustibili, coerenti con I'aumento dei relativi

ricavi e conseguenti principalmente ai maggiori volumi trattati.

1l risultato operativo del 2007 ¢ pari a 196,7 milioni di euro, in diminuzione

rispetto al 2006 di 57,1 milioni di euro.

I proventi netti da gestione rischio commodity sono positivi per 38,4 milioni di
euro, a fronte di un valore negativo di 27,1 milioni di euro nell’esercizio precedente,
e si riferiscono a Contratti per differenza per 15,8 milioni di euro e ad altri contratti

su commodity energetiche e petrolifere per 22,6 milioni di euro.

I proventi finanziari netti e da partecipazioni ammontano a 5,5 milioni di euro.
La variazione netta, negativa per 10,7 milioni di euro, & prevalentemente riferibile
alle differenze di cambio (5,7 milioni di euro) e alla gestione di strumenti finanziari
derivati posti in essere a copertura della volatilita dei tassi di cambio attraverso

contratti derivati stipulati con la controllante Enel SpA (5,0 milioni di euro).
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L'utile netto di esercizio, al netto delle imposte di competenza pari a 68,4 milioni

di euro, si attesta a 133,8 milioni di euro.

Gli investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali risultano

complessivamente pari a 3,2 milioni di euro (2,4 milioni di euro nel 2006).

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2007 ¢ pari a 140,2 milioni di euro,
in diminuzione di 345,2 milioni di euro rispetto al valore di fine 2006, ed e
costituito da attivita immobilizzate per 130,6 milioni di euro, dal capitale circolante

netto per 27,9 milioni di euro e da fondi diversi per 18,3 milioni di euro.

Il patrimonio netto ammonta a 242,8 milioni di euro e la posizione finanziaria
netta ¢ positiva per 102,6 milioni di euro (negativa per 204,4 milioni di euro
al 31 dicembre 2006).

La consistenza del personale al 31 dicembre 2007 ¢ pari a 208 unita a fronte
di 201 unita al 31 dicembre 2006.
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Enel Investment Holding BV

La societa, di diritto olandese, ha come scopo I'attivita di holding di partecipazioni

nei settori dell'industria elettrica, dell’energia e delle utility in genere.

Nel corso del 2007 la societa ¢ stata particolarmente attiva nell’ambito delle

numerose iniziative del Gruppo volte all’acquisizione di attivita in campo

internazionale, quali:

> l'intero capitale della societa panamense Globeleq Holdings SA per un
corrispettivo di 161 milioni di dollari statunitensi (equivalenti a 124,5 milioni di
euro). Con questa operazione Enel Investment Holding ha aumentato dal
24,5% al 49% la partecipazione indiretta in “Fortuna”, societa di generazione
idroelettrica panamanense che produce circa 1.600 GWh I'anno, consentendole
di avere il pieno controllo operativo;

> il 40% di Artic Russia BV (precedentemente denominata Eni Russia BV) per
un corrispettivo di 15 milioni di euro. Successivamente, per finanziare le attivita
in Russia, € stato deliberato il versamento di un sovrapprezzo azioni pari a circa
680 milioni di euro. Artic Russia BV possiede il 99,99% della societa russa
Enineftegaz LLC (oggi SeverEnergia) che in data 4 aprile 2007 si e aggiudicata
la gara per l'acquisizione di asset nel settore del gas, a seguito del fallimento
della societa russaYukos;

> i1 100% di quattro societa greche, ognuna delle quali possiede un impianto
eolico di generazione per una potenza complessiva di 84 MW (“Elica Project
Operating”) e il 15% di altre quattro societa greche, ognuna delle quali possiede
un impianto eolico di generazione in costruzione (“Elica Project Under
Construction”) per una capacita a regime di 43,3 MW; relativamente a
quest’ultimo investimento la societa ha effettuato un deposito di 37,5 milioni
di euro volto all’acquisizione di un’ulteriore quota. L'importo complessivo
dell'investimento & stimato per un ammontare di 210 milioni di euro;

> 1137,15% (in piu tranche) di OGK-5, societa di generazione termoelettrica russa
che possiede quattro centrali con una potenza installata complessiva di 8.672
MW, per un importo pari a 1.644 milioni di euro. Avendo superato la soglia
del 30% e a seguito dell’autorizzazione ottenuta dalla Autorita Antitrust russa
di incrementare la propria partecipazione fino al 100% del capitale di OGK-5,
la societa ha lanciato in data 15 novembre un‘Offerta Pubblica di Acquisto
Obbligatoria, con un prezzo per azione non superiore a 4,4275 rubli, che si
€ conclusa positivamente a febbraio 2008;

> i1100% di Blue Line Impex Stl per un corrispettivo di 1,1 milioni di euro, societa
rumena che possiede i diritti per lo sviluppo di progetti eolici nella regione
di Dobrogea per una potenza installata di oltre 200 MW;

> i1 50% di Enel Unién Fenosa Renovables SL (“EUFER”), societa spagnola di
generazione di energia rinnovabile da Enel Viesgo Generacion SL (“Viesgo”),

per un corrispettivo di 359,1 milioni di euro;
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> i1100% della societa messicana Impulsora Nacional de Electricidad Srl de
CV (“INELEC”) per un corrispettivo di 174 milioni di dollari statunitensi, il cui
controvalore in euro € pari a 119,3 milioni. INELEC & una societa messicana
di generazione idroelettrica che, attraverso tre societa controllate, possiede tre

impianti per una potenza installata di 52 MW.

Nel corso del 2007 la societa ha, inoltre, costituito in Bulgaria la societa Enel
Maritza East 4 al fine di partecipare alla gara per la realizzazione di un impianto
di generazione a lignite da 750 MW per un importo stimato di 930 milioni di euro
e ha ceduto alla propria controllata Enel France SAS I'intera partecipazione

detenuta in Erelis SAS per un ammontare di 14,4 milioni di euro.

Nell’esercizio 2007 i proventi netti da partecipazioni sono risultati pari a 12,8
milioni di euro, principalmente legati al dividendo distribuito da Res Holding

(12 milioni di euro).

La gestione finanziaria evidenzia un risultato positivo pari a 8,0 milioni di euro.

Lutile netto di esercizio ¢ pari a 19,4 milioni di euro.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2007, pari a 3.474,2 milioni di euro
(323,2 milioni di euro al 31 dicembre 2006), e costituito da attivita immobilizzate
nette per 3.510,2 milioni di euro, relative essenzialmente alle partecipazioni

detenute, e dal capitale circolante netto negativo per 36,1 milioni di euro.

1l patrimonio netto risulta pari a 3.218,9 milioni di euro (175,6 milioni di euro
al 31 dicembre 2006), in aumento di 3.043,3 milioni di euro essenzialmente
per la ripatrimonializzazione di 3.000 milioni di euro effettuata dalla controllante
Enel SpA nel mese di luglio 2007.
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Enel Finance International SA

La societa, con sede in Lussemburgo, svolge attivita di holding di partecipazioni

e attivita finanziarie, sia con altre societa del Gruppo sia con terzi.

Nel corso del 2007 la societa ha concesso:

> una linea di credito rotativa alla societa Artic Russia BV per un importo di 200
milioni di dollari, non ancora utilizzata al 31 dicembre 2007;

> due linee di credito rotative, entrambe con scadenza 31 dicembre 2009, a favore
di Enel France SA ed Erelis SAS per un importo, rispettivamente, di 172 milioni
di euro e di 21 milioni di euro; le due societa beneficiarie, a fine 2007, hanno

utilizzato, rispettivamente, 168,9 milioni di euro e 2,5 milioni di euro.

Ha, inoltre, erogato un finanziamento alla controllante Enel SpA di 10,5 miliardi
di euro, con scadenza 31 dicembre 2007. Successivamente lo stesso e stato
rinegoziato, a valere dal 1° gennaio 2008, con due finanziamenti, rispettivamente di

2,6 miliardi di euro e 7,9 miliardi di euro, entrambi con scadenza 31 dicembre 2013.

Durante I'esercizio 2007 la societa ha altresi prorogato al 31 dicembre 2008 la
scadenza del finanziamento di 307,5 milioni di euro, erogato nel 2006 a Enel
Green Power International SA, e quello di 50,0 milioni di dollari, erogato nel
2006 a Enel North America Inc. Quest'ultimo e stato altresi incrementato fino

a 77,0 milioni di dollari per un controvalore complessivo, al 31 dicembre 2007, di

52,3 milioni di euro.

Relativamente ai finanziamenti ricevuti, la societa ha prorogato al 31 marzo 2008
la scadenza del finanziamento stipulato in data 2 gennaio 2006 con la controllata
Enel Ireland Finance Ltd, per un importo complessivo di 57,6 milioni di euro.
Inoltre, la societa ha stipulato con Mediobanca e altri istituti di credito una linea
di credito sindacata (Credit Facility Agreement) in piti tranche della durata massima
di 5 anni e per un importo pari di circa 14 miliardi di euro. Tale linea di credito,
negoziata con la finalita di finanziare 1'operazione di acquisizione di Endesa, nel
corso del 2007 stesso & stata ridotta in piti fasi fino ad attestarsi al 31 dicembre
2007 a 7,8 miliardi di euro.

Si evidenziano infine il rinnovo e I'incremento da 10 a 25 miliardi di euro del
programma di emissione Global Medium Term Notes Programme per 1'emissione
di Notes, garantite da Enel SpA, lanciato nel 2005. Tale programma, nel corso
dell’esercizio 2007, & stato utilizzato per 3,5 miliardi di dollari statunitensi e 20
miliardi di yen, per un controvalore complessivo di 2.650,1 milioni di euro.

La societa, tra l"altro, sempre nel 2005, aveva partecipato al lancio di un altro
importante programma di finanziamento I'Euro Commercial Paper Programme

(ECP Programme) per un importo massimo pari a 4,0 miliardi di euro, avente
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come “issuer” la societa, con garanzia di Enel SpA. I totale delle commercial paper

emesse e non rimborsate al 31 dicembre 2007 ¢ pari a 2.366,4 milioni di euro.

Gli oneri diversi netti, pari a 1,2 milioni di euro, hanno subito un incremento
di 1,1 milioni di euro rispetto all’esercizio 2006 essenzialmente per il maggiore

volume di attivita svolta dalla societa.

I proventi finanziari netti, pari a 7,5 milioni di euro (-0,4 milioni di euro nel
2006), sono riferibili alla remunerativita dei finanziamenti a medio-lungo termine

concessi rispetto al tasso medio di approvvigionamento.

L'utile netto di esercizio si attesta a 4,5 milioni di euro al netto delle imposte
d’esercizio pari a 1,8 milioni di euro, derivante principalmente da proventi

finanziari netti.

11 totale dei fabbisogni al 31 dicembre 2007 ¢ pari 1.287,8 milioni di euro (1.282,2
milioni di euro al 31 dicembre 2006) ed é coperto dal patrimonio netto per 1.423,0
milioni di euro (1.418,5 milioni di euro al 31 dicembre 2006) e dall’indebitamento
finanziario netto per 135,2 milioni di euro (136,3 milioni di euro al 31 dicembre
2006).

61



62

Enel Servizi Srl

Enel Servizi ¢ la societa del Gruppo che effettua le attivita di gestione amministrativa
del personale, di organizzazione, realizzazione e fornitura di servizi di informatica
e telematica, di amministrazione, di supporto nel campo degli immobili a beneficio

delle altre societa del Gruppo residenti in Italia.

Lesercizio 2007 ha visto la societa impegnata nell’attuazione di ulteriori linee

di intervento volte al perseguimento di una sempre maggiore efficienza operativa
e al miglioramento della qualita del servizio, in coerenza con gli obiettivi di
eccellenza operativa condivisi a livello di Gruppo.

E proseguito, inoltre, il processo di accentramento nella societa del governo delle
attivita di supporto di tutto il Gruppo; in questa ottica in data 1° dicembre 2007
(con efficacia contabile e fiscale 1° gennaio 2007) si & realizzata la fusione per
incorporazione delle societa Dalmazia Trieste Srl e Cise Srl in Enel Servizi Srl,
favorendo cosi il raggiungimento dell’obiettivo di convogliare in un unico veicolo
societario il controllo diretto di tutte le attivita di gestione immobiliare, di
razionalizzare e semplificare i processi inerenti alle attivita di gestione del patrimonio
immobiliare e di ridurre i costi di gestione amministrativo-societaria attraverso

la razionalizzazione della catena societaria.

Tra gli altri eventi maggiormente rilevanti dell’esercizio si segnala inoltre:

> l'acquisizione, in data 1° gennaio 2007, da parte di Enel Servizi Stl del ramo di
azienda “Amministrazione” della societa Enel Rete Gas SpA;

> il perfezionamento, nel mese di febbraio, dell’operazione straordinaria di
vendita, denominata Demetra, promossa da Dalmazia Trieste Stl riguardante
la cessione di un portafoglio di cespiti immobiliari non piti strategici per gli

interessi del Gruppo.

I ricavi dell’esercizio sono pari a 1.105, 6 milioni di euro (939,2 milioni di euro

al 31 dicembre 2006) e si incrementano di 166,4 milioni di euro principalmente

a fronte dei maggiori ricavi delle vendite e delle prestazioni (147,5 milioni di euro)
quale conseguenza del diverso perimetro operativo.

In particolare, i ricavi delle vendite e prestazioni, pari a 1.072,1 milioni di euro,
si riferiscono per 526,8 milioni di euro all’area Information & Communication
Technology, per 413,4 milioni di euro all’area Servizi, per 74,6 milioni di euro all’area

Amministrazione, per 57,3 milioni di euro all’area Amministrazione del personale.

I costi operativi, pari a 1.029,0 milioni di euro (923,5 milioni di euro al 31 dicembre
2006), accolgono principalmente prestazioni di servizi e godimento beni di terzi
(523,9 milioni di euro), costo del lavoro (291,8 milioni di euro), materiali (122,5
milioni di euro) e ammortamenti e svalutazioni (79 milioni di euro). I costi

operativi nel loro complesso presentano un incremento pari a 105,5 milioni di euro
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principalmente determinato dall'incremento dei costi per acquisto di software e
hardware finalizzati, oltre che alle esigenze della societa, alla rivendita a societa del

Gruppo e all'utilizzo nei lavori in corso su ordinazione e nella fornitura di servizi.

1l risultato operativo e positivo per 76,6 milioni di euro (15,7 milioni di euro al
31 dicembre 2006).

Gli oneri finanziari netti e da partecipazione ammontano a 15,5 milioni di euro
(3,4 milioni di euro al 31 dicembre 2006) e si riferiscono essenzialmente agli
interessi passivi maturati su finanziamenti a lungo termine (10,6 milioni di euro)

e sul conto corrente intersocietario (4,2 milioni di euro).

Il risultato di esercizio, al netto delle imposte di competenza pari a 52,9 milioni di

euro, & positivo per 8,2 milioni di euro (2,7 milioni di euro al 31 dicembre 2006).

Il capitale investito netto, pari complessivamente a 631,1 milioni di euro (626,1
milioni di euro al 31 dicembre 2006), € composto da immobilizzazioni nette per
667,1 milioni di euro, dal capitale circolante netto positivo per 134,5 milioni di euro
e da fondi diversi per 170,5 milioni di euro. Tale capitale investito netto risulta
finanziato per 500,2 milioni di euro da mezzi propri e per 130,9 milioni di euro

dall'indebitamento finanziario netto.

La consistenza finale del personale & pari a 4.076 unita al 31 dicembre 2007
(4.333 unita al 31 dicembre 2006).
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Enel Energy Europe Srl

La societa, costituita da Enel SpA in data 22 marzo 2006, ha come scopo l'attivita
di acquisizione, detenzione e gestione di partecipazioni e interessenze in altre

societa, imprese ed enti italiani e stranieri.

Nel corso del 2007 la societa ha acquistato in pitt tranche azioni di Endesa SA, il
principale operatore elettrico spagnolo. Nello specifico, in data 27 febbraio 2007
Enel Energy Europe ha acquistato 105.800.000 azioni di Endesa SA, pari al 9,99%
del relativo capitale sociale, al prezzo di 39 euro ad azione e per un corrispettivo
complessivo di 4.126,2 milioni di euro.

In seguito, in data 1°, 2 e 12 marzo 2007, ha concluso contratti di share swap con
UBS Limited e Mediobanca, il cui sottostante era rappresentato da un massimo

di 158.601.597 azioni di Endesa (pari al 14,98% del relativo capitale sociale per
un corrispettivo di 6.185,5 milioni di euro). Il 1° giugno 2007, richiedendo

la liquidazione degli share swap mediante consegna fisica dei titoli (avvenuta

il 6 giugno 2007), ha incrementato la propria partecipazione a un totale di
264.401.597 azioni, passando quindi dal 9,99% al 24,97% del capitale sociale.

In data 26 marzo 2007 la societa ha stipulato un accordo con Acciona al fine

di sviluppare un progetto per la gestione congiunta di Endesa attraverso il lancio
di un’Offerta Pubblica di Acquisto (OPA) congiunta sull’intero capitale. I 1°
ottobre 2007 si & concluso il periodo di accettazione dell’offerta congiunta sull'intero
capitale di Endesa. In forza dell’accordo stipulato tra la societa e Acciona e a
seguito della chiusura dell’OPA, Enel Energy Europe ha acquisito il 42,08% del
capitale sociale di Endesa (pari a 445.522.261 azioni) per un corrispettivo di
17.892,2 milioni di euro, mentre Acciona ha acquistato il 3,97% del capitale sociale
della stessa (pari a 42.079.382 azioni). Pertanto, a conclusione dell’OPA, Enel
Energy Europe risulta possedere il 67,05% del capitale sociale di Endesa (per un
totale di 709.923.858 azioni), mentre Acciona risulta possederne, direttamente

e indirettamente, il 25,01% (per un totale di 264.793.905 azioni).

I ricavi dell’esercizio sono pari a zero in quanto la societa non ha svolto alcuna

attivita operativa.

I costi operativi, pari a 41,2 milioni di euro, sono rappresentati essenzialmente
da costi connessi all’acquisizione di Endesa e riferiti in particolare a costi di
comunicazione per 20,4 milioni di euro, a prestazioni di servizi per 15,6 milioni

di euro e a spese legali per 5,2 milioni di euro.

Il risultato operativo, per effetto di quanto sopra, € negativo per 41,2 milioni di euro.
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I proventi/(oneri) finanziari netti e da partecipazione si attestano a 156,3
milioni di euro, essenzialmente per effetto dei proventi da partecipazioni per
711,9 milioni di euro costituiti principalmente dai dividendi corrisposti da Endesa
sulla quota di partecipazione detenuta dalla societa alla data di maturazione (656,4
milioni di euro) e degli oneri finanziari netti (555,6 milioni di euro), determinati
principalmente dagli interessi passivi maturati sul conto corrente intersocietario e
dagli altri oneri finanziari sostenuti nei confronti di Enel SpA nell’ambito del
lancio dell’OPA su Endesa (522,8 milioni di euro).

1l risultato di esercizio 2007 si attesta a 99,9 milioni di euro, al netto delle

imposte di competenza pari a 15,2 milioni di euro.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2007, pari a 28.591,6 milioni di euro, &

costituito da attivita immobilizzate nette per 28.342,5 milioni di euro, dal capitale

circolante netto per 253,9 milioni di euro e da fondi diversi per 4,8 milioni di euro.

Le attivita immobilizzate nette, che riflettono il valore della partecipazione in
Endesa comprensivo degli oneri accessori, pari a 138,7 milioni di euro, si riferiscono
alla citata acquisizione del 67,05% del relativo capitale sociale, finanziata
essenzialmente tramite il conto corrente intersocietario intrattenuto con la controllante
Enel SpA.

Al 31 dicembre 2007 il patrimonio netto risulta pari a 3.099,9 milioni di euro, per
effetto essenzialmente della ripatrimonializzazione di 3.000,0 milioni di euro
effettuata in data 27 marzo 2007 dal socio unico Enel SpA mediante rinuncia a

parte del credito finanziario vantato nei confronti di Enel Energy Europe.

Lindebitamento finanziario netto si attesta a 25.491,6 milioni di euro.
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Risorse umane e organizzazione
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ENEL

Organizzazione

Nel corso del 2007 Enel ha consolidato le operazioni di riorganizzazione finalizzate
a sostenere 1’azienda nel nuovo contesto di apertura del mercato domestico e nel

suo crescente processo di internazionalizzazione.

In particolare, nel mese di dicembre 2007 e stato sancito il nuovo assetto
organizzativo del Gruppo che ha visto la nascita di due nuove Divisioni:
> la prima, denominata Iberia e America Latina, facente seguito anche alla
acquisizione di Endesa, creata con I’obiettivo di sviluppare le strategie,
il presidio e il coordinamento delle attivita di Enel nei mercati dell’elettricita
e del gas di Spagna, Portogallo e America Latina;
> la seconda, Ingegneria e Innovazione, istituita con la missione di gestire
i processi di ingegneria relativi allo sviluppo e alla realizzazione di impianti
di generazione, coordinare e integrare le attivita relative allo sviluppo e alla
valorizzazione di opportunita di innovazione in tutte le aree di business del
Gruppo, con particolare riguardo alle iniziative a forte valenza ambientale.
Al fine di aumentare il grado di efficacia di processi strategici della Corporate sono
state riorganizzate le attivita presidiate in precedenza dalla funzione Affari
Regolamentari e Corporate Strategy e dalla funzione Comunicazione. La prima
si & maggiormente focalizzata sulla gestione degli aspetti regolatori e antitrust,
mentre la seconda e stata ridenominata Relazioni Esterne e ha accorpato la gestione
delle relazioni istituzionali. Inoltre, nell’ambito della funzione Amministrazione,
Pianificazione e Controllo, in virtu della nascita delle due Divisioni prima citate, &

stato ridefinito 'assetto delle unita preposte alle attivita di Pianificazione e Controllo.

Relativamente al perimetro Italia sono state compiute le azioni necessarie alla
separazione funzionale dell’attivita di distribuzione dall’attivita di vendita dell’energia
elettrica. In particolare, & stato scisso da Enel Distribuzione il ramo di azienda
dedicato all’attivita di vendita verso i clienti del mercato tutelato. Il suddetto ramo

e stato conferito in Enel Servizio Elettrico, con efficacia il 1° gennaio 2008.

In tale contesto la Divisione Infrastrutture e Reti ha inoltre ridefinito la propria
struttura organizzativa razionalizzando e rendendo efficienti le strutture e i processi
operativi della rete elettrica, favorendo le sinergie e la programmazione degli
investimenti finalizzati al miglioramento della qualita del servizio elettrico attraverso
la ripartizione del territorio in 4 macro aree (che raggruppano pitt Unita Tecniche
Regionali, ridenominate Dipartimenti), la diminuzione del numero di Zone,

la concentrazione nei Dipartimenti delle attivita tecniche di progettazione

e conduzione lavori.

Nell’ambito della Divisione Internazionale sono state adeguatamente strutturate

le attivita in Romania e Bulgaria per sostenere i programmi di riorganizzazione
degli asset acquisiti negli anni precedenti, mentre 1’acquisizione nel 2007 di
importanti partecipazioni in Russia ha determinato I'esigenza della creazione
di un’unita dedicata.

Sul fronte dei servizi condivisi € stato compiuto un altro importante passo con

il conferimento delle attivita di acquisto dalla Capogruppo, da Enel Distribuzione,

nonché da Enel Produzione verso Enel Servizi, efficace dal 1° gennaio 2008.

Nell’ambito del Gruppo & stato avviato un importante progetto per il perseguimento
dell’eccellenza operativa denominato Progetto Zenith che vede coinvolti tutti gli

ambiti del Gruppo. Tale progetto, che ha come obiettivo quello di porre Enel come
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riferimento di eccellenza nel settore energy attraverso il ridisegno di processi

pitt snelli ed efficaci, poggia su tre pilastri abilitanti: la diffusione della cultura del

miglioramento continuo, lo scambio delle esperienze e delle best practice, il sistema

di incentivazione e motivazione. Nell'ambito del progetto sono gia oggi annoverate

oltre 140 importanti iniziative di miglioramento, tra Italia ed estero.

Dal punto di vista organizzativo, 'avvio del 2008 sara sostanzialmente dedicato
alle attivita di riassetto conseguenti alla costituzione delle due nuove Divisioni e
alla razionalizzazione organizzativa della Divisione Mercato che vedra una maggiore
integrazione dei processi relativi alle varie filiere di vendita e la riorganizzazione

del territorio in 4 grandi aree.

Sviluppo e formazione

Le iniziative di sviluppo e formazione realizzate nel corso del 2007 sono state

guidate dall’obiettivo generale di assicurare 1’eccellenza delle competenze core,

di garantire la corretta gestione della crescita interna, di dare risposte alle istanze

emerse dall'indagine di clima di fine 2006 e di supportare fattivamente il processo

di internazionalizzazione dell’azienda. Per raggiungere questi obiettivi e stata

creata un’unita organizzativa dedicata alla selezione e formazione, Enel University.

Le principali iniziative hanno riguardato:

> la definizione del nuovo modello di leadership e la sua diffusione, anche
attraverso seminari destinati ai quadri con potenziale e focalizzati sulle aree
di miglioramento emerse;

> l'ideazione di un nuovo sistema di performance appraisal in coerenza con i criteri
e ivalori fondanti il nuovo modello di leadership e come leva di attuazione
della meritocrazia;

> la progettazione del nuovo sistema di falent management che prevede per
talenti di diversi livelli organizzativi la realizzazione di percorsi di sviluppo
e formazione ad hoc;

> lo sviluppo di interventi formativi con taglio internazionale, per dipendenti
delle societa italiane ed estere; in particolare, sono stati realizzati percorsi
istituzionali per laureati neo-assunti, learning tour per gli executive e iniziative
a supporto degli espatriati per favorirne l'integrazione culturale.

Le principali iniziative programmate per il 2008 riguardano:

> lo sviluppo del nuovo sistema di performance appraisal; in particolare, per la
popolazione con incentivazione manageriale (MBO), la valutazione annuale
dei risultati verra affiancata dalla valutazione dei comportamenti sulla qualita della
leadership espressa;

> la conclusione del processo di identificazione dei talenti Enel e I'avvio dei
percorsi di sviluppo e formazione collegati;

> la diffusione di iniziative di formazione mirate allo sviluppo della leadership
ai vari livelli organizzativi;

> il rafforzamento delle iniziative a supporto dell'internazionalizzazione, sia sul

piano dello sviluppo sia su quello della formazione.
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Selezione

Nell'arco del 2007 'unita Selezione e rapporti con I'universita ha teso a promuovere
l'inserimento di giovani laureati e diplomati da poter far crescere all'interno
dell’azienda, e a indirizzare parte del proprio operato sul versante estero, in risposta
alle forti richieste di internazionalizzazione dell’azienda.

11 processo di reclutamento, in particolare, si e potuto ulteriormente ampliare

sia grazie al lancio del sito internazionale di Enel, sia attraverso il ricorso a
partnership con societa di selezione estere, sia attraverso nuovi accordi con
scuole e universita straniere.

I processi di selezione sono differenziati in relazione alla natura e alla quantita
delle posizioni da ricoprire e prevedono tanto una fase di valutazione attitudinale-
motivazionale, quanto una di tipo tecnico-professionale.

In Italia nel corso del 2007 sono state assunte circa 800 persone, di cui il 21%

¢ rappresentato da neo-laureati (di questi, il 48% ¢ costituito da donne) e il 56%
da giovani diplomati.

Inoltre, ¢ stato lanciato il progetto di selezione internazionale “Energy Without
Frontiers” che ha portato all’assunzione di 30 giovani laureati stranieri.

Nell’arco dell’anno sono state realizzate partnership con universita estere, sia
attraverso la sottoscrizione di specifici protocolli d’intesa (Politecnico e Accademia
di Studi Economici di Bucarest), sia attraverso la realizzazione di stage (ENSTA di
Parigj, Technical University of Delft). E stato altresi firmato un accordo con UNITECH,
community internazionale cui partecipano 7 prestigiosi atenei europei (tra cui
anche il Politecnico di Milano) per lo svolgimento di exchange programme universitari.
Infine, all'interno della partnership sottoscritta dal management di Enel con alcune
prestigiose universita internazionali, tra cui Harvard, sono stati offerti a studenti

stranieri progetti di internship, svolti presso strutture di Enel in Italia e all’estero.

Relazioni industriali

Area elettrici

Alivello di settore, lattivita negoziale & stata caratterizzata, per tutto il secondo
semestre del 2007, dalla trattativa per il rinnovo della parte economica del contratto
nazionale di settore per il biennio 2007-2009, conclusasi positivamente il 18
dicembre con la firma del relativo verbale di accordo.

A livello aziendale, si sono svolti importanti confronti con le organizzazioni sindacali
nazionali sul riassetto organizzativo del Gruppo e delle Divisioni: a completamento
del processo di riorganizzazione delle attivita di staff e di servizio saranno espletate
entro fine anno le procedure ex art. 47 della Legge n. 428/90 per il trasferimento
del ramo di azienda “Acquisti” di Corporate, di Enel Distribuzione ed Enel
Produzione a Enel Servizi, con decorrenza 1° gennaio 2008. La Divisione Mercato
ha concluso I'accordo nazionale per il superamento del semiturno e una nuova
organizzazione del lavoro nei contact center e ha completato tutti gli adempimenti
previsti dalla normativa in tema di unbundling, attraverso la costituzione di Enel
Servizio Elettrico, con conseguente trasferimento di ramo di azienda da Enel
Distribuzione.

La Divisione Generazione ed Energy Management ha rinnovato con le
organizzazioni sindacali nazionali 'accordo sul trattamento economico del personale
operante nei servizi di manutenzione e concluso il confronto sulla nuova struttura

organizzativa di Torrevaldaliga Nord; ha svolto consultazioni con varie Segreterie
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Regionali per la firma di Protocolli d'Intesa su tematiche di investimenti, organici e
ambiente, nonché per la costituzione di un osservatorio sulla sicurezza nei
cantieri nel Lazio.

La Divisione Infrastrutture e Reti ha completato, a livello sia nazionale sia locale,

il nuovo assetto territoriale della rete elettrica, nonché tutti gli interventi
organizzativi nell’ambito delle funzioni tecniche di sede centrale, e ha avviato

le azioni propedeutiche al rinnovo degli accordi economici regionali.

Area Gas

Oltre all’avvenuto rinnovo del contratto nazionale di settore Gas-Acqua per il
periodo 2005-2009, nel mese di dicembre ¢ stata avviata la negoziazione per il
rinnovo della parte economica del contratto nazionale di settore per il biennio
2008-2009. In merito al “Premio di risultato”, e stato sottoscritto I'accordo parte
normativa per il quadriennio 2007-2010 e parte economica per il biennio 2008-2009.
Alivello aziendale, ai sensi dell’attuale regolamentazione sulla destinazione del
TFR, & stato raggiunto un accordo per I'individuazione del FOPEN come fondo di
riferimento per la previdenza complementare.

Inoltre Enel ha definito a novembre con le organizzazioni sindacali nazionali un
percorso di progressivo allineamento nel prossimo triennio dei premi di
produttivita per i dipendenti a Contratto Gas-Acqua rispetto al Contratto

Elettrico, in considerazione della sostanziale integrazione delle relative attivita.

Sistemi di remunerazione
e incentivazione

La politica retributiva del 2007 si & focalizzata sul rafforzamento dell'integrazione
tra i processi di compensation e di valutazione, sull'incremento dell'incidenza della
retribuzione variabile collegata alle performance aziendali e sulla selettivita degli
interventi sul fisso, a conferma di una politica meritocratica volta a premiare le

competenze pregiate all'interno di ciascuna famiglia professionale.

Sul versante dei sistemi di incentivazione di breve periodo, ¢ stato confermato
I'MBO quale strumento principale (coinvolgendo circa il 95% dei dirigenti e circa
i1 15% dei quadri) al quale si aggiunge, per la popolazione commerciale, un
sistema di incentivazione ad hoc.

Nel 2007 con il nuovo sistema informativo di supporto all'MBO, si ¢ semplificato
il processo migliorando il presidio nelle fasi di individuazione e di comunicazione
degli obiettivi, nel rispetto dei principi della corporate governance.

Per quanto attiene all'incentivazione di medio-lungo termine, anche nel 2007 &
stato assegnato un piano di stock option per i dirigenti del Gruppo e per alcuni
executive delle societa estere. In osservanza della delibera sull'unbundling, per i
dirigenti della Divisione Infrastrutture e Reti e stato appositamente ideato e
assegnato uno strumento di long term incentive alternativo tarato sugli obiettivi
specifici della Divisione stessa.

Per il 2008, in continuita con le politiche degli ultimi anni, & prevista una
personalizzazione pitt spinta degli strumenti di compensation sui segmenti di

popolazione pit critici, anche attraverso l'utilizzo di logiche di total rewarding.
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Piani di stock option

A decorrere dall’anno 2000 sono stati sviluppati con cadenza annuale in ambito
aziendale piani di azionariato (stock option) intesi a dotare il Gruppo Enel —in linea
con la prassi internazionale e delle maggiori societa italiane quotate in Borsa — di uno
strumento di incentivazione e di fidelizzazione del management, in grado a sua
volta di sviluppare per le risorse chiave il senso di appartenenza all’azienda e di
assicurarne nel tempo una costante tensione alla creazione di valore, determinando
in tal modo una convergenza tra gli interessi degli azionisti e quelli del management.
Vengono quindi di seguito fornite indicazioni sui piani di stock option adottati

da Enel e ancora in essere nel corso dell’esercizio 2007.

Piano 2002

Nel maggio 2001 I’Assemblea straordinaria di Enel —in accoglimento delle proposte

formulate dal Consiglio di Amministrazione, motivate dalla insufficienza

dell'importo residuo della delega assembleare del dicembre 1999 al fine di impostare

piani di stock option ulteriori rispetto a quelli adottati negli anni 2000 e 2001 — ha

dato avvio a un piano di azionariato, deliberando:

> direvocare, per la parte non ancora esercitata dal Consiglio medesimo, la delega
all’aumento del capitale sociale disposta nel dicembre 1999, facendo comunque
salvi tutti gli atti compiuti in esecuzione della delega medesima;

> di conferire al Consiglio di Amministrazione una nuova delega quinquennale
all’aumento del capitale sociale per un massimo di 60.630.750 euro (e, quindj,
per un importo di poco inferiore all'1% dell’ammontare del capitale stesso pro
tempore), mediante I'emissione di un massimo di 60.630.750 azioni ordinarie da
nominali 1 euro ciascuna, con godimento regolare, da offrire in sottoscrizione a
pagamento a dirigenti — da individuarsi a cura del Consiglio di Amministrazione
— della stessa Enel e/o delle societa da questa controllate, con conseguente
esclusione del diritto di opzione secondo quanto consentito dal codice civile
e dal Testo Unico della Finanza.

Nel corso del mese di marzo 2002, in attuazione di tale delega assembleare,

il Consiglio di Amministrazione ha approvato il Piano di stock option relativo

all’anno 2002 (integrato nel settembre dello stesso 2002), unitamente

al regolamento attuativo.

Il regolamento ha previsto I'assegnazione ai dirigenti individuati dal Consiglio

di Amministrazione di diritti personali e intrasferibili inter vivos (“opzioni”) relativi

alla sottoscrizione di un corrispondente numero di azioni ordinarie Enel di nuova

emissione. In base a quanto stabilito dal Consiglio di Amministrazione, i dirigenti

medesimi sono stati quindi ripartiti in differenti fasce e la quantita di opzioni

assegnate agli appartenenti a ciascuna di esse e stata determinata attraverso

'applicazione di un moltiplicatore al rapporto tra la retribuzione annua lorda

di riferimento della fascia di appartenenza e il valore di un’opzione a tre anni,

determinato sulla base di valutazioni di mercato. Il diritto alla sottoscrizione

delle azioni risulta subordinato alla permanenza dei dirigenti interessati nell’ambito

delle societa del Gruppo, con talune eccezioni (quali, per esempio, la risoluzione

del rapporto di lavoro per collocamento in quiescenza o per invalidita permanente,

l"uscita dal Gruppo della societa con cui € in essere il rapporto di lavoro, nonché

la successione) specificamente disciplinate nel regolamento.

Tra i destinatari del Piano di stock option 2002 risultano compresi anche coloro che

hanno rivestito, in fasi distinte nel corso di tale anno, la carica di Amministratore

Delegato di Enel e che hanno partecipato al Piano stesso nella qualita di

Direttori Generali.
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Il regolamento ha disposto inoltre che le opzioni assegnate — una volta realizzatesi
le condizioni di esercizio — possano essere esercitate per una quota del 30% a
decorrere dal primo anno successivo a quello di assegnazione, per una ulteriore
quota del 30% a decorrere dal secondo anno successivo a quello di assegnazione

e per la residua quota del 40% a decorrere dal terzo anno successivo a quello
di assegnazione, fermo restando per tutte le opzioni il termine ultimo di esercizio
del quinto anno successivo a quello di assegnazione. Tale termine ¢ quindi scaduto
il 31 dicembre 2007.

In ogni caso le opzioni risultano in concreto esercitabili, durante ciascun anno,
esclusivamente nel corso di tre “finestre” temporali della durata di quindici giorni
di Borsa aperta ciascuna, a decorrere (i) dalla verifica dei dati preliminari consolidati
da parte del Consiglio di Amministrazione, (ii) dall’approvazione del bilancio

di esercizio da parte dell’Assemblea degli azionisti e (iii) dall’approvazione della
relazione concernente il terzo trimestre dell’esercizio da parte del Consiglio

di Amministrazione.

Per quanto concerne le condizioni di esercizio — aventi carattere di condizioni
sospensive — il regolamento ha disposto che tutte le opzioni assegnate divengono
esercitabili qualora (i) I'importo dell’EBITDA di Gruppo relativo all’anno di
assegnazione e riportato nel budget approvato dal Consiglio di Amministrazione
venga superato e (ii) la variazione percentuale del prezzo dell’azione Enel
riportato dal sistema telematico della Borsa Italiana nel corso dell’anno di
assegnazione delle opzioni risulti superiore — secondo i criteri di calcolo
indicati nel regolamento — rispetto all’andamento di uno specifico indice di
riferimento, individuato dal regolamento stesso nella media dell’andamento
dell'indice MIBTEL (peso: 50%) e dell’indice FTSE Eurotop 300 Electricity (peso:
50%). Qualora tali obiettivi non vengano congiuntamente raggiunti, tutte le
opzioni decadono automaticamente, non essendo previsto alcun meccanismo
che ne consenta il recupero.

Il regolamento ha infine previsto che il prezzo di sottoscrizione delle azioni
(“strike price”) venga determinato dal Consiglio di Amministrazione in misura
non inferiore alla media aritmetica dei prezzi di riferimento dell’azione Enel
riportati dal sistema telematico della Borsa Italiana nel periodo compreso tra

la data di assegnazione delle opzioni e lo stesso giorno del mese solare
precedente. La sottoscrizione delle azioni, per un importo pari allo strike price,
risulta a totale carico dei destinatari, non prevedendo il Piano alcuna

agevolazione a tale riguardo.

Sviluppo del Piano 2002

In concreto, sulla base di tale disciplina regolamentare, il Piano di stock option
relativo all’anno 2002 ha determinato I'assegnazione di complessive 41.748.500
opzioni in favore di 383 dirigenti del Gruppo, caratterizzate da uno strike price pari
a 6,426 euro (e, per le sole opzioni assegnate nel settembre 2002, a 6,480 euro).
In relazione a tale Piano, dalle verifiche effettuate dal Consiglio di Amministrazione
circa la realizzazione delle condizioni di esercizio, si e potuto accertare che nel
corso dell’anno di assegnazione delle opzioni sono stati conseguiti ambedue gli
obiettivi concernenti il superamento dell’EBITDA di Gruppo e la performance
dell’azione Enel rispetto all'indice di riferimento, il che ha determinato il verificarsi
dei presupposti per I'esercitabilita di tutte le opzioni assegnate. Si segnala che,
delle indicate 41.748.500 opzioni assegnate e divenute esercitabili, sono decadute
per cessazione anticipata dal servizio dei relativi assegnatari 4.872.500 opzioni

nel periodo compreso tra la data di assegnazione delle opzioni stesse e la fine

del 2006, mentre nessuna opzione risulta decaduta nel corso del 2007.
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Aumento del capitale sociale a servizio del Piano 2002

Per effetto di quanto sopra, nel mese di aprile 2003 il Consiglio di Amministrazione,
parzialmente esercitando la delega assembleare del maggio 2001, ha quindi
deliberato un aumento scindibile del capitale sociale (comportante una potenziale
diluizione massima inferiore allo 0,7% del capitale stesso pro tempore) al servizio
delle opzioni assegnate con il Piano 2002.

In particolare, in tale occasione il Consiglio di Amministrazione ha deliberato

un aumento a pagamento del capitale dell'importo massimo di 41.748.500 euro,
sottoscrivibile entro il 31 dicembre 2007, al servizio di tutte le opzioni assegnate
con il Piano 2002 (in quanto divenute esercitabili), caratterizzate da un prezzo
di sottoscrizione pari (i) a 6,426 euro per le 39.245.000 opzioni assegnate nel marzo
2002 e (i) a 6,480 euro per le 2.503.500 opzioni assegnate nel settembre 2002.

In esecuzione di tale deliberazione consiliare risultano essere state emesse e
sottoscritte, nel corso del 2007, 755.300 azioni ordinarie a servizio di altrettante
stock option del Piano 2002 esercitate nei periodi compresi tra il 2 febbraio

e il 22 febbraio 2007, tra il 28 maggio e il 15 giugno 2007 e tra il 9 novembre e il 29
novembre 2007. Esse si aggiungono alle 36.120.700 azioni ordinarie emesse

e sottoscritte a servizio di altrettante stock option del Piano 2002 esercitate nel corso
del 2004, del 2005 e del 2006.

Piano 2003
Nel maggio 2003 I’Assemblea straordinaria di Enel — in accoglimento delle
proposte formulate dal Consiglio di Amministrazione, motivate dalla insufficienza
dell'importo residuo della precedente delega assembleare del maggio 2001 al
fine di impostare ulteriori piani di stock option — ha dato avvio a un nuovo piano
di azionariato, deliberando:
> di revocare, per la parte non ancora esercitata dal Consiglio medesimo,
la delega all’aumento del capitale sociale disposta nel maggio 2001, facendo
comunque salvi tutti gli atti compiuti in esecuzione della delega medesima;
> di conferire al Consiglio di Amministrazione una nuova delega all'aumento del
capitale sociale per un massimo di 47.624.005 euro (e, quindi, per un importo
pari a circa lo 0,8% dell’ammontare del capitale stesso pro tempore), dotata
di caratteristiche analoghe a quelle della precedente delega del maggio 2001
e destinata a servizio del Piano di stock option relativo all’anno 2003, quale
gia approvato dal Consiglio di Amministrazione nel mese di aprile 2003.
Il Piano 2003 — tra i cui destinatari figura anche I’Amministratore Delegato di Enel,
nella qualita di Direttore Generale — risulta ispirato a logiche analoghe a quelle
del Piano 2002, mutuandone le disposizioni del regolamento attuativo per quanto
riguarda i diversi profili in precedenza descritti (concernenti, in particolare, i criteri
che regolano tanto l’assegnazione delle opzioni ai dirigenti destinatari del Piano
quanto il mantenimento del diritto al relativo esercizio, il periodo di maturazione
delle opzioni e la loro concreta esercitabilita all'interno di prestabilite “finestre”
temporali, le condizioni di esercizio delle opzioni, le modalita di determinazione
del prezzo di sottoscrizione delle azioni e I'assenza di agevolazioni per il relativo

pagamento da parte dei dirigenti destinatari del Piano).

Sviluppo del Piano 2003

In concreto il Piano di stock option relativo all’anno 2003 ha determinato
l’assegnazione di complessive 47.624.005 opzioni in favore di 549 dirigenti del
Gruppo, caratterizzate da uno strike price pari a 5,240 euro. In relazione a tale Piano,
dalle verifiche effettuate dal Consiglio di Amministrazione circa la realizzazione

delle condizioni di esercizio, si ¢ potuto accertare che sono stati conseguiti ambedue
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gli obiettivi, concernenti il superamento dell'EBITDA di Gruppo nel corso dell’anno
di assegnazione delle opzioni e la performance dell’azione Enel rispetto all'indice
di riferimento indicato nel regolamento attuativo del Piano; si segnala a tale ultimo
riguardo che il periodo di rilevazione dell’andamento sia dell’azione Enel sia
dell'indice di riferimento — periodo destinato a scadere per previsione regolamentare
il 31 dicembre 2003 — ¢ stato prolungato dal Consiglio di Amministrazione al 26
marzo 2004, al fine di ripristinare condizioni di normalita per una valutazione
oggettiva del raggiungimento di tale obiettivo; cio in considerazione
dell’operazione di collocamento di azioni Enel presso investitori istituzionali
realizzata dal Ministero dell’Economia e delle Finanze nel mese di ottobre 2003,
di per sé estranea alla gestione di Enel e tale da avere determinato, per la sua
straordinaria e rilevante portata, notevoli riflessi sull’andamento del titolo. Risultano
pertanto essersi verificati i presupposti per I'esercitabilita di tutte le opzioni
assegnate con il Piano 2003. Si segnala che, delle indicate 47.624.005 opzioni
assegnate e divenute esercitabili, sono decadute per cessazione anticipata dal
servizio dei relativi assegnatari 3.348.716 opzioni nel periodo compreso tra la data
di assegnazione delle opzioni stesse e la fine del 2006, mentre nessuna opzione

risulta decaduta nel corso del 2007.

Aumento del capitale sociale a servizio del Piano 2003

Nel mese di aprile 2004 il Consiglio di Amministrazione, esercitando interamente
la delega assembleare del maggio 2003, ha quindi deliberato un aumento scindibile
e a pagamento del capitale sociale (comportante una potenziale diluizione
massima del capitale medesimo pro tempore pari a circa lo 0,8%) al servizio delle
opzioni assegnate con il Piano 2003. Tale aumento, deliberato per un importo
massimo di 47.624.005 euro e sottoscrivibile entro il 31 dicembre 2008, risulta
al servizio di tutte le opzioni assegnate con il Piano 2003 (in quanto divenute
esercitabili), caratterizzate da un prezzo di sottoscrizione pari a 5,240 euro.

In esecuzione di tale deliberazione consiliare risultano essere state emesse

e sottoscritte, nel corso del 2007, 711.212 azioni ordinarie a servizio di altrettante
stock option del Piano 2003 esercitate nei periodi compresi tra il 2 febbraio

e il 22 febbraio 2007, tra il 28 maggio e il 15 giugno 2007 e tra il 9 novembre

e il 29 novembre 2007. Esse si aggiungono alle 42.226.504 azioni ordinarie emesse
e sottoscritte a servizio di altrettante stock option del Piano 2003 esercitate nel
corso del 2004, del 2005 e del 2006.

Piano 2004

Nel maggio 2004 I’Assemblea straordinaria di Enel ha dato avvio a un nuovo
piano di azionariato, deliberando di conferire al Consiglio di Amministrazione
una nuova delega all’aumento del capitale sociale per un massimo di 38.527.550
euro (e, quindi, per un importo pari a circa lo 0,6% dell’ammontare del capitale
stesso pro tempore), dotata di caratteristiche analoghe a quelle delle precedenti
deleghe del maggio 2001 e del maggio 2003 e destinata a servizio del Piano di stock
option relativo all’anno 2004, quale gia approvato dal Consiglio di Amministrazione
nel mese di marzo 2004.

I Piano 2004 — tra i cui destinatari figura anche I'’Amministratore Delegato di Enel,
nella qualita di Direttore Generale — risulta ispirato a logiche analoghe a quelle
dei Piani 2002 e 2003, mutuandone in larga parte le disposizioni dei regolamenti
attuativi e discostandosene solo per i profili di seguito evidenziati.

In particolare, pur risultando confermata la ripartizione dei destinatari del Piano
in differenti fasce, si & pero prevista un’assegnazione delle opzioni in base a criteri

proporzionali e non pitl effettuata attraverso 'applicazione di un moltiplicatore al
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rapporto tra la retribuzione annua lorda di riferimento della fascia di appartenenza
dell'interessato e il valore di un’opzione a tre anni, determinato sulla base di
valutazioni di mercato.

Inoltre, e stato disposto che le opzioni assegnate — una volta realizzatesi

le condizioni di esercizio — possano essere esercitate per una quota del 15%

a decorrere dal primo anno successivo a quello di assegnazione, per un’altra
quota del 15% a decorrere dal secondo anno successivo a quello di assegnazione,
per un ulteriore 30% a decorrere dal terzo anno successivo a quello di
assegnazione e per il residuo 40% a decorrere dal quarto anno successivo a quello
di assegnazione, fermo restando per tutte le opzioni il termine ultimo di esercizio
del quinto anno successivo a quello di assegnazione.

Sono state altresi eliminate le “finestre” temporali di esercizio delle opzioni,
disponendosi che queste ultime possano essere esercitate, durante ciascun anno,
in qualsiasi momento, fatti salvi due blocking period della durata indicativa di un
mese ciascuno (individuati a ridosso dell’approvazione del progetto di bilancio
di esercizio e della relazione semestrale da parte del Consiglio di Amministrazione).
Per quanto concerne le condizioni di esercizio — che conservano natura di condizioni
sospensive — mentre |'obiettivo dell’EBITDA di Gruppo e rimasto invariato, quello
collegato alla performance dell’azione Enel rispetto all'indice di riferimento & stato
per la prima volta considerato in una logica di total shareholders’ return, ossia
tenendo conto (sia per ’azione Enel sia per I'indice di riferimento) dell’effetto
del reinvestimento dei rispettivi dividendi lordi nei medesimi titoli. Tale modifica

¢ stata adottata per rendere coerente il rendimento effettivo che il titolo Enel

e in grado di offrire ai propri azionisti, in termini anche di distribuzione di
dividendji, rispetto al rendimento effettivo ricavabile, negli stessi termini, dagli

altri titoli di riferimento.

Sviluppo del Piano 2004

In concreto il Piano di stock option relativo all’anno 2004 ha determinato
'assegnazione di complessive 38.527.550 opzioni in favore di 640 dirigenti

del Gruppo, caratterizzate da uno strike price pari a 6,242 euro. In relazione

a tale Piano, dalle verifiche effettuate dal Consiglio di Amministrazione circa

la realizzazione delle condizioni di esercizio, si € potuto accertare che sono

stati conseguiti ambedue gli obiettivi, concernenti il superamento dell’EBITDA

di Gruppo nel corso dell’anno di assegnazione delle opzioni e la performance
dell’azione Enel rispetto all'indice di riferimento indicato nel regolamento attuativo
del Piano; si segnala a tale ultimo riguardo che il periodo di rilevazione
dell’andamento sia dell’azione Enel sia dell’indice di riferimento — periodo
destinato a scadere per previsione regolamentare il 31 dicembre 2004 — & stato
prolungato dal Consiglio di Amministrazione al 25 marzo 2005, al fine di
garantire condizioni di normalita per una valutazione oggettiva del raggiungimento
di tale obiettivo; cio in considerazione dell’operazione di collocamento di azioni
Enel tramite offerta globale effettuata da parte del Ministero dell’Economia e delle
Finanze nel mese di ottobre 2004, di per sé estranea alla gestione di Enel

e suscettibile di determinare, per la sua straordinaria e rilevante portata, riflessi
distorsivi sull'andamento del titolo.

Risultano pertanto essersi verificati i presupposti per I'esercitabilita di tutte le
opzioni assegnate con il Piano 2004. Si segnala che, delle indicate 38.527.550 opzioni
assegnate e divenute esercitabili, sono decadute per cessazione anticipata dal
servizio dei relativi assegnatari (i) 1.959.800 opzioni nel periodo compreso tra
la data di assegnazione delle opzioni stesse e la fine del 2006 e (ii) 105.400 opzioni
nel corso del 2007.
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Aumento del capitale sociale a servizio del Piano 2004

Nel mese di marzo 2005 il Consiglio di Amministrazione, esercitando interamente
la delega assembleare del maggio 2004, ha quindi deliberato un aumento scindibile
e a pagamento del capitale sociale (comportante una potenziale diluizione
massima del capitale medesimo pro tempore pari a circa lo 0,6%) al servizio delle
opzioni assegnate con il Piano 2004. Tale aumento, deliberato per un importo
massimo di 38.527.550 euro e sottoscrivibile entro il 31 dicembre 2009, risulta
al servizio di tutte le opzioni assegnate con il Piano 2004 (in quanto divenute
esercitabili), caratterizzate da un prezzo di sottoscrizione pari a 6,242 euro.

In esecuzione di tale deliberazione consiliare risultano essere state emesse e
sottoscritte, nel corso del 2007, 6.705.062 azioni ordinarie a servizio dell'intervenuto
esercizio di altrettante stock option del Piano 2004. Esse si aggiungono alle 18.472.553
azioni ordinarie emesse e sottoscritte a servizio di altrettante stock option del Piano
2004 esercitate nel corso del 2005 e del 2006.

Piano 2006

Nel maggio 2006 I’Assemblea straordinaria di Enel ha dato avvio a un nuovo piano
di azionariato, deliberando di conferire al Consiglio di Amministrazione una nuova
delega all’aumento del capitale sociale per un massimo di 31.790.000 euro (e, quindi,
per un importo pari a circa lo 0,5% dell’'ammontare del capitale stesso pro tempore),
dotata di caratteristiche analoghe a quelle delle precedenti deleghe del maggio 2001,
del maggio 2003 e del maggio 2004 e destinata a servizio del Piano di stock option
relativo all’anno 2006, quale approvato dalla medesima Assemblea in sede ordinaria
(in base alle disposizioni introdotte nel Testo Unico della Finanza da parte della
Legge sulla tutela del risparmio).

Il Piano 2006 — tra i cui destinatari figura anche I’Amministratore Delegato di Enel,
nella qualita di Direttore Generale — risulta ispirato a logiche analoghe a quelle
dei Piani 2002, 2003 e 2004, caratterizzandosi rispetto a essi per una ancora pit
marcata coerenza rispetto alla best practice internazionale; cio grazie alla fissazione
di obiettivi di performance di durata pluriennale (anziché annuale), allo scopo di
tendere a un consolidamento dei risultati e a un’accentuazione delle caratteristiche
di medio periodo che si intendono attribuire allo strumento in questione.

11 Piano 2006 mutua in larga parte le disposizioni del regolamento attuativo

del Piano 2004, discostandosene solo per i profili di seguito evidenziati.

La differenza pit rilevante riguarda la indicata durata pluriennale delle condizioni
di esercizio delle opzioni, che conservano natura di condizioni sospensive e
rimangono legate ai medesimi obiettivi gestionali (EBITDA di Gruppo) e di mercato
(performance dell’azione Enel rispetto all'indice di riferimento) dei Piani precedenti,
con I'intento di assicurare in tal modo una piena convergenza tra gli interessi degli
azionisti e quelli del management.

Il Piano 2006 prevede, in particolare, che una prima quota pari al 25% delle opzioni
assegnate divenga esercitabile a condizione che nel biennio comprensivo dell’anno
di assegnazione delle opzioni e dell’anno a esso successivo vengano congiuntamente
raggiunti gli obiettivi sopra indicati, mentre I'esercitabilita del residuo 75% delle
opzioni assegnate e subordinata al conseguimento di entrambi i medesimi obiettivi
nel corso del triennio comprensivo dell’anno di assegnazione delle opzioni e

dei due anni a esso successivi. In caso di mancato conseguimento di uno ovvero
di entrambi gli obiettivi durante il biennio sopra indicato, € comunque prevista
per la prima quota pari al 25% delle opzioni assegnate una possibilita di recupero
condizionata al congiunto raggiungimento dei medesimi obiettivi nel pitt ampio
arco temporale del triennio di cui sopra.

Si prevede inoltre che le opzioni assegnate — una volta realizzatesi le condizioni di
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esercizio — possano essere esercitate per una quota del 25% a decorrere dal secondo
anno successivo a quello di assegnazione, per un ulteriore 35% a decorrere dal
terzo anno successivo a quello di assegnazione e per il residuo 40% a decorrere dal
quarto anno successivo a quello di assegnazione, fermo restando per tutte le opzioni

il termine ultimo di esercizio del sesto anno successivo a quello di assegnazione.

Sviluppo del Piano 2006

In concreto il Piano di stock option relativo all’anno 2006 ha determinato
'assegnazione di complessive 31.790.000 opzioni in favore di 461 dirigenti

del Gruppo, caratterizzate da uno strike price pari a 6,842 euro.

In relazione a tale Piano, dalle verifiche effettuate dal Consiglio di Amministrazione
circa la realizzazione delle condizioni di esercizio relative alla prima quota del 25%
delle opzioni assegnate, si ¢ potuto accertare che nel corso del biennio 2006-2007
risulta essere stato conseguito I’obiettivo concernente il superamento dell’EBITDA
di Gruppo, mentre la performance dell’azione Enel e risultata inferiore rispetto
all'indice di riferimento. Tale prima quota del 25% delle opzioni assegnate potra
divenire dunque esercitabile solo a condizione che, in occasione dell’approvazione
del progetto di bilancio relativo all’esercizio 2008, il Consiglio di Amministrazione
accerti che ambedue gli obiettivi sopra indicati siano stati raggiunti nel corso del
triennio 2006-2008. Qualora tale ultimo riscontro risulti positivo, anche il residuo
75% delle opzioni assegnate diverra esercitabile; in caso contrario tutte le opzioni
assegnate in base al Piano 2006 decadranno automaticamente.

Si segnala che, delle indicate 31.790.000 opzioni assegnate, sono decadute per
cessazione anticipata dal servizio dei relativi assegnatari (i) 286.000 opzioni nel
periodo compreso tra la data di assegnazione delle opzioni stesse (avvenuta nel
mese di agosto 2006) e la fine del 2006 e (ii) 619.000 opzioni nel corso del 2007.

Piano 2007

Nel maggio 2007 I’Assemblea straordinaria di Enel ha dato avvio a un nuovo piano
di azionariato, deliberando di conferire al Consiglio di Amministrazione una nuova
delega all’aumento del capitale sociale per un massimo di 27.920.000 euro (e, quindi,
per un importo pari a circa lo 0,45% dell’ammontare del capitale stesso pro tempore),
dotata di caratteristiche analoghe a quelle delle precedenti deleghe del maggio
2001, del maggio 2003, del maggio 2004 e del maggio 2006 e destinata a servizio
del Piano di stock option relativo all’anno 2007, quale approvato dalla medesima
Assemblea in sede ordinaria.

I Piano 2007 — tra i cui destinatari figura anche I’Amministratore Delegato di Enel,
nella qualita di Direttore Generale — risulta ispirato a logiche analoghe a quelle del
Piano 2006, mutuandone in larga parte le disposizioni del regolamento attuativo e
discostandosene solo per i profili di seguito evidenziati.

Per quanto concerne le condizioni di esercizio — di cui viene confermata la natura

di condizioni sospensive — mentre 1'obiettivo dell’EBITDA di Gruppo e rimasto
invariato, quello collegato alla performance dell’azione Enel rispetto all'indice

di riferimento e stato leggermente modificato. In particolare, la composizione di
tale ultimo indice é stata individuata nella media dell’andamento dell'indice MIBTEL
(peso: 50%) e dell'indice Bloomberg World Electric Index (peso: 50%); quest’ultimo
indice, grazie principalmente alla sua maggiore rappresentativita dell’andamento
degli operatori del settore a livello internazionale, ha dunque preso il posto del
FTSE Eurotop 300 Electricity.

Si segnala inoltre che lo strike price e stato fissato in misura pari al prezzo di
riferimento dell’azione Enel rilevato dal sistema telematico della Borsa Italiana

in data 2 gennaio 2007, al fine di rendere pienamente coerente la struttura
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del Piano sia con il relativo periodo temporale di riferimento sia con il periodo

di osservazione delle condizioni di esercizio delle opzioni.

Sviluppo del Piano 2007

In concreto il Piano di stock option relativo all’anno 2007 ha determinato
"assegnazione di complessive 27.920.000 opzioni in favore di 379 dirigenti

del Gruppo, caratterizzate da uno strike price pari a 7,859 euro.

Si osserva che la contrazione del numero dei destinatari (nonché delle opzioni
assegnate) rispetto ai piani precedenti risulta imputabile all’esclusione dal novero
dei destinatari del Piano dei dirigenti della Divisione “Infrastrutture e Reti” (ai
quali sono stati assegnati altri strumenti di incentivazione caratterizzati da obiettivi
specifici attinenti alla relativa area di business). Tale esclusione trova fondamento
nell’obbligo in capo a Enel — connesso alla piena liberalizzazione del settore elettrico
intervenuta a decorrere dal 1° luglio 2007 — di porre in essere un unbundling
amministrativo e contabile, tale da separare le attivita facenti capo alla Divisione
“Infrastrutture e Reti” dalle attivita delle altre aree di business del Gruppo.

Si segnala che delle indicate 27.920.000 opzioni assegnate ne sono decadute
147.000 per cessazione anticipata dal servizio dei relativi assegnatari nel periodo
compreso tra la data di assegnazione delle opzioni stesse (avvenuta nel mese

di giugno 2007) e la fine del 2007.

Le verifiche di competenza del Consiglio di Amministrazione circa la realizzazione
delle condizioni di esercizio del Piano 2007 sono previste in occasione
dell’approvazione dei progetti di bilancio relativi agli esercizi 2008 (quanto al 25%

delle opzioni assegnate) e 2009 (quanto al 75% delle opzioni assegnate).

Riconoscimento di un bonus correlato alla porzione dei
dividendi riconducibile a dismissione di asset, da attribuire

in concomitanza con l’esercizio di stock option

Nel mese di marzo 2004 il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di attribuire
—a decorrere dal 2004, in favore dei destinatari dei diversi piani di stock option che
esercitino le opzioni loro assegnate — un apposito bonus, la cui misura e previsto
venga di volta in volta determinata dal Consiglio stesso in occasione dell’adozione
di deliberazioni concernenti la destinazione degli utili e che risulta parametrata
alla quota dei “dividendi da dismissioni” (come di seguito definiti) distribuiti dopo
l’assegnazione delle opzioni.

Presupposto di tale iniziativa e che la quota parte di dividendi riconducibile

a operazioni straordinarie di dismissione di asset patrimoniali e/o finanziari
(c.d.“dividendi da dismissioni”) sia da configurare come una forma di restituzione
agli azionisti di una quota del valore dell’azienda, suscettibile come tale di
determinare riflessi sull’andamento del titolo.

Beneficiari di tale bonus sono quindi i destinatari dei piani di stock option che, per
il fatto di trovarsi (per libera scelta ovvero per i vincoli posti dalle condizioni di
esercizio o dai vesting period) a esercitare le opzioni loro assegnate in un momento
successivo a quello dello stacco dei suddetti “dividendi da dismissioni”, possano
risultare penalizzati da tale situazione. Tale bonus non & invece riconosciuto per la
porzione di dividendi di altra natura, quali quelli riconducibili alla gestione corrente
ovvero a rimborsi provenienti da provvedimenti regolatori.

In concreto, a decorrere dal 2004 i destinatari dei piani di stock option hanno diritto
a percepire, in sede di esercizio delle opzioni loro assegnate, una somma pari

ai “dividendi da dismissioni” che risultino essere stati distribuiti da Enel dopo
'assegnazione delle opzioni e prima dell’esercizio delle stesse. Il bonus in questione

viene corrisposto dalla societa del Gruppo di appartenenza del destinatario e risulta
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assoggettato all’ordinaria imposizione fiscale, quale reddito da lavoro dipendente.
In base a tale disciplina, il Consiglio di Amministrazione ha finora determinato:

(i) un bonus pari a 0,08 euro per opzione esercitata, in relazione al dividendo

(di pertinenza dell’esercizio 2003) di 0,36 euro per azione messo in pagamento

a decorrere dal 24 giugno 2004; (i) un bonus pari a 0,33 euro per opzione esercitata,
in relazione all’acconto sul dividendo (di pertinenza dell’esercizio 2004) di
identico importo per azione messo in pagamento a decorrere dal 25 novembre
2004; (iii) un bonus pari a 0,02 euro per opzione esercitata, in relazione al saldo

del dividendo (di pertinenza dell’esercizio 2004) di 0,36 euro per azione messo
in pagamento a decorrere dal 23 giugno 2005; (iv) un bonus pari a 0,19 euro per
opzione esercitata, in relazione all’acconto sul dividendo (di pertinenza dell’esercizio
2005) di identico importo per azione messo in pagamento a decorrere dal 24

novembre 2005.

Si fa presente che la diluizione complessiva del capitale sociale effettivamente
realizzatasi al 31 dicembre 2007 per effetto dell’esercizio delle stock option assegnate
con i vari piani e pari all'1,96% e che I'ulteriore sviluppo dei piani stessi &

suscettibile, in teoria, di elevare tale diluizione fino a un livello massimo del 3,08%.

Siriporta di seguito una tabella riassuntiva dell’evoluzione dei piani di stock option

sopra descritti nel corso dell’esercizio 2007.

Piano 2002 Piano 2003 Piano 2004 Piano 2006 Piano 2007
(anno di scadenza: 2007) (anno di scadenza: 2008) (anno di scadenza: 2009) (anno di scadenza: 2012) (anno di scadenza: 2013)
Prezzo di Prezzo di Prezzo di Prezzo di Prezzo di Prezzo di Prezzo di Prezzo di Prezzo di Prezzo di
Numero esercizio mercato Numero di esercizio mercato Numero esercizio mercato Numero esercizio mercato Numero esercizio mercato
Opzioni diopzioni  (euro) (euro) (M opzioni  (euro) (euro)  diopzioni  (euro) (euro)®  diopzioni (euro) (euro) ™ diopzioni  (euro) (euro) (M

Opzioni esistenti

al 1° gennaio 2007 755300 6,426 7,859 2.048.785 5240 7,859 18.095.197 6,242 7,859 31.504.000 6,842 7,859 - - -
Nuove opzioni assegnate

nell’esercizio 2007 - - - - - - - - - - - - 27.920.000 7,859 7,916
Opzioni esercitate

nell’esercizio 2007 755300 6426 8217 711212 5240 8293 6.705.062 6,242 8,137 - - - - - -

Opzioni decadute
nell'esercizio 2007 -

- - - 105.400 6,242 7,866 619.000 6,842 7,823 147.000 7,859 7,741

Opzioni esistenti
al 31 dicembre 2007 -

1.337.573 5240 8,135 11.284.735 6,242 8,135 30.885.000 6,842 8,135 27.773.000 7,859 8,135

- di cui esercitabili
al 31 dicembre 2007 -

1.337.573 5240 8135 3216314 6242 8135 - - - - B -

(1) 1 prezzi di mercato sono stati calcolati sulla base delle indicazioni Consob contenute nella raccomandazione n. 11508
del 15 febbraio 2000 in merito alle informazioni riguardanti i piani di stock option.
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Stock option attribuite al Direttore Generale e ai dirigenti

con responsabilita strategiche

Nella tabella seguente sono indicati i dati relativi alle stock option di pertinenza del
Direttore Generale (e Amministratore Delegato) di Enel SpA e dei dirigenti con
responsabilita strategiche della Societa. I dati relativi a questi ultimi sono forniti in
forma aggregata, secondo quanto indicato nell’art. 78 e nell’allegato 3C della
Deliberazione Consob n. 11971/1999 (c.d. “Regolamento Emittenti”).

A ciascuna opzione indicata nella tabella corrisponde la sottoscrizione di una azione.

Opzioni
scadute
nel corso
Opzioni possedute all'inizio Opzioni assegnate nel corso Opzioni esercitate nel corso dell'esercizio Opzioni possedute alla fine
dell'esercizio 2007 dell’esercizio 2007 dell'esercizio 2007 2007 dell’esercizio 2007
Prezzo Prezzo Prezzo  Prezzo medio Prezzo
medio di medio di medio di di mercato medio di
Nomee  Carica Numero  esercizio Scadenza ~ Numero esercizio ~ Scadenza Numero  esercizio all'esercizio Numero Numero  esercizio Scadenza
cognome  ricoperta opzioni (euro) media opzioni (euro) media opzioni (euro) (euro) opzioni opzioni (euro) media
Fulvio Direttore 2.930.960 6,401 2011 1.500.000 7,859 2013 336.000 6,426 8,162 0 4.094.960 6,933 2012
Conti M Generale Enel
SpA
- Dirigenti con 7.588.636 6,634 2012 4.941.167 7,859 2013 1.042.797 6,242 8,007 0 11.487.006 7,197 2013

responsabilita
strategiche @

(1) Delle opzioni indicate nella tabella, quelle assegnate fino a tutto I'esercizio 2005 sono state attribuite a Fulvio Conti
nella qualita di Direttore della funzione Amministrazione, Finanza e Controllo di Enel SpA, carica rivestita fino al 20
giugno 2005.

(2) Nel corso dellesercizio 2007 hanno rivestito la qualita di dirigenti con responsabilita strategiche i Direttori di Funzione
di Enel SpA e i Direttori di Divisione, per un totale di 15 posizioni dirigenziali.
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Azioni possedute dagli v

Amministratori, dai Sindadi,
dal Direttore Generale e dai
dirigenti con responsabilita
strategiche

Secondo quanto previsto dall’art. 79 della Deliberazione Consob n. 11971/1999
(c.d.“Regolamento Emittenti”), nella tabella che segue sono indicate le azioni

di Enel SpA e delle societa da essa controllate possedute dagli Amministratori,
dai Sindaci, dal Direttore Generale e dai dirigenti con responsabilita strategiche
della Societa, nonché dai relativi coniugi non legalmente separati e dai figli minori,
direttamente o per il tramite di societa controllate, di societa fiduciarie o per
interposta persona, quali risultanti dal libro dei soci, dalle comunicazioni ricevute
e dalle informazioni acquisite dagli stessi Amministratori, Sindaci, Direttore
Generale e dirigenti con responsabilita strategiche. I dati relativi a questi ultimi
sono forniti in forma aggregata, secondo quanto indicato nell’allegato 3C del
Regolamento Emittenti Consob.

Sono considerate tutte le persone che nel corso dell’esercizio 2007 hanno ricoperto
le cariche di Amministratore, Sindaco, Direttore Generale e dirigente con
responsabilita strategiche della Societa. Gli Amministratori e i Sindaci non indicati
nella tabella risultano pertanto non avere posseduto alcuna azione di Enel SpA

o di societa da essa controllate nel corso dell’esercizio 2007.

Numero Numero Numero Numero

azioni azioni azioni azioni
Societa possedute a acquistate vendute possedute a Titolo del
Cognome e Nome partecipata fine 2006 nel 2007 nel 2007 fine 2007 POssesso
Ballio Giulio Enel SpA 1.700 (M 14.300 M@ - 16.000 ) Proprieta
Conti Fulvio Enel SpA 41.399 G 366.000 @ 262.477 © 144.922 ©  Proprieta
Giordano Giancarlo Enel SpA 524 - - 524 Proprieta
Gnudi Piero Enel SpA 70.524 ) - - 70.524 () Proprieta
Mariconda Gennaro Enel SpA 12.600 ® 9.000 © - 21.600 (19 Proprieta
Taranto Francesco Enel SpA 10.000 - - 10.000 Proprieta
Dirigenti con responsabilita  Enel SpA 94.802 1.055.397 (1) 943.962 (12) 206.237 Proprieta
strategiche @) Endesa - 300 - 300 Proprieta

(@) Nel corso dellesercizio 2007 hanno rivestito la qualita di dirigenti con responsabilita strategiche i Direttori
di Funzione di Enel SpA e i Direttori di Divisione per un totale di 15 posizioni dirigenziali.

1) Tutte da parte del coniuge.

2) Di cui 85 rivenienti dall’assegnazione di bonus share.

3) Di cui 40.637 personalmente e 762 da parte del coniuge.

4) Di cui 336.000 sottoscritte in sede di esercizio di stock option.

5) Tutte rivenienti da esercizio di stock option.

6) Di cui 144.160 personalmente e 762 da parte del coniuge.

7) Di cui 262 personalmente, 24.262 da parte del coniuge e 46.000 da parte di societa controllata.

8) Di cui 6.300 personalmente e 6.300 da parte del coniuge.

9) Acquisto avvenuto tramite una gestione patrimoniale individuale in assenza di istruzioni da parte dell'interessato.
0) Di cui 15.300 personalmente e 6.300 da parte del coniuge.

1) Di cui 1.042.797 sottoscritte in sede di esercizio di stock option.

2) Di cui 937.962 rivenienti da esercizio di stock option.
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Ricerca e sviluppo

Enel SpA non svolge direttamente attivita di ricerca e sviluppo in quanto,
nell’ambito del Gruppo, tale attivita viene svolta da alcune societa controllate e
collegate.

In particolare, Enel Produzione ¢ attiva nella “ricerca competitiva”, principalmente
rivolta al miglioramento dell’efficienza, dell’economicita e della compatibilita
ambientale del processo di produzione.

L attivita di “ricerca di sistema”, effettuata a beneficio del sistema elettrico italiano,
regolamentata dalla normativa di riassetto del settore elettrico e remunerata da

un’apposita componente tariffaria, e svolta dalla societa collegata Cesi.
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Prevedibile evoluzione della
gestione e altre informazioni

Prevedibile evoluzione della gestione

I risultati economici e il livello di indebitamento di Enel, nella sua funzione di
holding industriale, continueranno a essere influenzati dai risultati conseguiti dalle
partecipate e in particolare dai positivi effetti indotti dal processo di integrazione
e consolidamento delle attivita internazionali, a seguito della nuova dimensione
raggiunta dal Gruppo.

Lintegrazione delle realta acquisite e la crescita mirata nei mercati in cui il Gruppo
¢ gia presente costituiscono, infatti, una delle priorita strategiche per il prossimo
futuro in ottica di creazione di valore per gli azionisti.

Enel proseguira i programmi finalizzati al raggiungimento dell’eccellenza
operativa e all’ottimizzazione dei costi e in particolare al miglioramento della
posizione finanziaria che in quest’ultimo anno ha risentito della politica

di espansione internazionale.

Enel continuera infine e gestire i contratti pluriennali di acquisto dell’energia

dalla Svizzera.
Altre informazioni

Codice in materia di protezione dei dati personali (Decreto Legislativo
30/06/2003 n. 196)

Enel SpA ha redatto il Documento Programmatico sulla Sicurezza ai sensi
dell’art. 34 del “Codice in materia di protezione dei dati personali (Decreto
Legislativo. 30 giugno 2003 n. 196) e provvedera ad aggiornarlo in conformita

alle disposizioni di legge.

Approvazione di bilancio

L'assemblea per I"approvazione del bilancio, cosi come previsto dall’art. 12.2 dello
statuto di Enel SpA, e convocata entro sei mesi dalla chiusura dell’esercizio sociale.
Lutilizzo di tale termine rispetto a quello ordinario di 120 giorni dalla chiusura
dell’esercizio sociale, consentito dall’art. 2364, comma 2, cod. civ., ¢ motivato dalla

circostanza che la Societa e tenuta alla redazione del bilancio consolidato.

Operazioni atipiche e/o inusuali

Ai sensi della comunicazione Consob del 28 luglio 2006 la Societa non ha posto
in essere operazioni atipiche e/o inusuali nel corso dell’esercizio 2007.

A tal proposito, sono definite tali le operazioni che per significativita/rilevanza,
natura delle controparti, oggetto della transazione, modalita di determinazione
del prezzo di trasferimento e tempistica dell’accadimento possono dar luogo a dubbi
sulla correttezza e/o completezza dell'informazione, al conflitto di interesse, alla

salvaguardia del patrimonio aziendale, nonché alla tutela degli azionisti di minoranza.
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Azioni proprie

La Societa non detiene azioni proprie in portafoglio.

Informativa sugli strumenti finanziari
Con riferimento all'informativa sugli strumenti finanziari richiesta dall’art. 2428,
comma 2, n. 6 bis cod. civ,, si rinvia a quanto illustrato di seguito nelle specifiche

Note di commento.

Operazioni con parti correlate
Per quanto attiene alle operazioni con parti correlate svolte dalla Societa, si rinvia

a quanto illustrato di seguito nelle specifiche Note di commento.

Fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio
Per quanto attiene ai fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio,

si rinvia a quanto illustrato di seguito nelle specifiche Note di commento.
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Bilancio di esercizio
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Prospetti contabili
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Conto economico

Euro Note
2007 2006
di cui con di cui con
parti correlate parti correlate
Ricavi
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 5.a 1.057.997.271 800.258.337 1.113.828.317 960.310.598
Altri ricavi 5.b 20.896.685 11.428.602 72.350.590 8.831.482
[Subtotale] 1.078.893.956 1.186.178.907
Proventi da scambio azionario
e da cessione di partecipazioni significative 6 - 189.666.244 43.272.895
Costi
Acquisti di energia elettrica e materiali di
consumo 7.a 603.271.798 14.490.656 621.251.511 28.872.760
Servizi e godimento beni di terzi 7.b 389.540.742 92.147.720 252.694.874 91.374.594
Costo del personale 7.c 100.175.444 94.764 87.414.476 88.490
Ammortamenti e perdite di valore 7.d 15.994.932 24.782.569
Altri costi operativi 7.e 43.416.848 7.309.922 39.450.208 52.586.815
[Subtotale] 1.152.399.764 1.025.593.638
Risultato operativo (73.505.808) 350.251.513
Proventi da partecipazioni 8 3.891.848.410 3.891.848.410 3.074.372.929  3.074.254.685
Proventi finanziari 9 1.814.873.712 1.217.701.386 778.147.939 454.879.948
Oneri finanziari 9 1.953.518.402 521.910.172 788.205.121 213.897.869
[Subtotale] 3.753.203.720 3.064.315.747
Risultato prima delle imposte 3.679.697.912 3.414.567.260
Imposte 10 (207.718.953) 67.854.991

RISULTATO NETTO D’ESERCIZIO

3.887.416.865

3.346.712.269
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94 Stato patrimoniale

Euro Note
ATTIVITA al 31.12.2007 al 31.12.2006
di cui con di cui con
parti correlate parti correlate
Attivita non correnti
Attivita materiali 11 7.621.582 8.991.949
Attivita immateriali 12 17.280.943 13.427.007
Attivita per imposte anticipate 13 106.851.548 192.162.474
Partecipazioni 14 21.659.148.760 15.634.489.789
Attivita finanziarie non correnti 15 845.970.347 735.639.766 2.748.636.273 1.772.086.195
Altre attivita non correnti 16 3.956.611 27.060.663
[Totale] 22.640.829.791 18.624.768.155
Attivita correnti
Crediti commerciali 17 483.393.843 479.803.737 262.774.449 254.221.863
Crediti per imposte sul reddito 18 279.206.583 199.640.272
Attivita finanziarie correnti 19 36.726.298.478 35.565.495.963 6.073.721.518 6.046.596.410
Disponibilita liquide e mezzi
equivalenti 20 10.381.038 77.793.567
Altre attivita correnti 21 629.064.853 309.714.543 615.431.126 233.012.144
[Totale] 38.128.344.795 7.229.360.932
TOTALE ATTIVITA 60.769.174.586 25.854.129.087
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Euro Note
PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA al 31.12.2007 al 31.12.2006
di cui con di cui con
parti correlate parti correlate
Patrimonio netto
Capitale sociale 6.184.367.853 6.176.196.279
Altre riserve 4.736.332.841 4.491.356.335
Utili/(Perdite) accumulati 2.139.610.656 1.821.056.735
Risultato netto d’esercizio () 2.650.586.167 2.111.542.789
TOTALE PATRIMONIO NETTO 22 15.710.897.517 14.600.152.138
Passivita non correnti
Finanziamenti a lungo termine 23 26.377.745.055 521.598.530 8.165.363.974 571.408.858
TFR e altri benefici ai dipendenti 24 415.046.417 429.513.976
Fondi rischi e oneri 25 30.741.408 41.786.693
Passivita per imposte differite 26 108.665.306 46.856.668
Passivita finanziarie non correnti 27 215.969.127 73.569.179
[Totale] 27.148.167.313 8.757.090.490
Passivita correnti
Finanziamenti a breve termine 28 14.714.143.009 13.705.107.894 990.624.419 549.415.095
Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 23 1.141.778.147 50.000.000 84.967.796
Debiti commerciali 29 422.213.082 58.627.398 423.348.433 99.742.848
Passivita finanziarie correnti 30 929.233.790 408.823.613 349.603.154 75.486.744
Altre passivita correnti 31 702.741.728 156.922.202 648.342.657 221.716.622
[Totale] 17.910.109.756 2.496.886.459

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA

60.769.174.586

25.854.129.087

(1) Al netto dell’acconto su dividendi pari a 1.236,8 milioni di euro (1.235,1 milioni di euro per I'esercizio 2006).
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96 Rendiconto finanziario

Euro Note
2007 2006
di cui con di cui con

parti correlate parti correlate
Risultato d’esercizio 3.887.416.865 3.346.712.269
Rettifiche per:
Ammortamenti di attivita materiali e immateriali 7.d 15.994.932 16.752.569
Effetti adeguamento cambi attivita e passivita in valuta (134.182.148) (274.053) (6.534.224) 447.783
Accantonamenti ai fondi 43.394.754 33.358.292
Dividendi da societa controllate, collegate e altre imprese 8 (3.891.848.410) (3.891.848.410) (3.074.372.929) (3.074.372.929)
(Proventi)/Oneri finanziari netti 254.999.249 (695.517.161) 16.591.406 (240.977.045)
Imposte sul reddito 10 (207.718.953) 67.854.991
(Plusvalenze)/Minusvalenze e altri elementi non monetari 170.819.189 (215.116.372) (43.272.895)
Cash flow da attivita operativa prima delle variazioni
del capitale circolante netto 138.875.478 185.246.002
Incremento/(Decremento) fondi (61.923.849) (820.250.637)
(Incremento)/Decremento di crediti commerciali 17 (220.619.394) (225.581.874) (3.061.961) (19.839.053)
(Incremento)/Decremento di attivita/passivita finanziarie e non 1.683.718.772 814.937.443 1.613.176.772 129.337.642
Incremento/(Decremento) di debiti commerciali 29 (1.135.351) (41.115.450) 65.984.011 49.841.069
Interessi attivi e altri proventi finanziari incassati 478.916.182 190.225.758 377.440.549 244.854.694
Interessi passivi e altri oneri finanziari pagati (970.594.454) (117.531.937) (548.041.950) (71.599.547)
Dividendi incassati da societa controllate, collegate,
altre imprese 8 3.891.848.410 3.891.848.410 3.074.372.929 3.074.372.929
Imposte pagate (consolidato fiscale) (1.241.626.288) (564.432.077)
Cash flow da attivita operativa (a) 3.697.459.506 3.380.433.638
Investimenti in attivita materiali e immateriali 11-12 (18.478.501) (13.447.811)
Investimenti in partecipazioni 14 (6.006.026.545)  (6.006.026.545) (356.874.973) (356.874.973)
Cessioni di partecipazioni 14 - 1.686.000.000 358.000.000
Cash flow da attivita di investimento/
disinvestimento (b) (6.024.505.046) 1.315.677.216
Finanziamenti a lungo termine assunti nel periodo 23 19.572.491.000 1.086.572.165 571.408.858
Finanziamenti a lungo termine rimborsati nel periodo 23 (84.570.000) (678.094.409)
Variazione netta dei debiti finanziari a lungo 709.143.613 986.636.101 84.534.289 84.534.289
Variazione netta dei debiti finanziari a breve (14.958.045.343) (16.363.206.754)  (1.314.328.059) (983.256.456)
Dividendi e acconti sui dividendi pagati 22 (3.029.819.564) (3.950.400.107)
Aumento di capitale e riserve per esercizio stock option 22 50.433.305 107.869.200
Cash flow da attivita di finanziamento (c) 2.259.633.011 (4.663.846.921)
Incremento/(Decremento) disponibilita liquide
e mezzi equivalenti (a+b+c) (67.412.529) 32.263.933
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti allinizio
dell’esercizio 20 77.793.567 45.529.634
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti
alla fine dell’esercizio 20 10.381.038 77.793.567
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Prospetto degli utili e delle perdite

rilevati nell’esercizio

Euro Note

2007 2006
Quota efficace delle variazioni di fair value della copertura
di flussi finanziari 168.925.159 35.599.769
Variazione di fair value degli investimenti finanziari destinati
alla vendita 26.805.390 28.886.015
Risultato d’esercizio rilevato direttamente
a patrimonio netto 22 195.730.550 64.485.784
Risultato d’esercizio netto rilevato a Conto economico 22 3.887.416.865 3.346.712.269

TOTALE UTILI E PERDITE RILEVATI NELL'ESERCIZIO

4.083.147.414

3.411.198.053
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Note di commento
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1. Forma e contenuto del bilancio 99

Enel SpA, che opera nel settore dell’energia elettrica e del gas, ha la forma
giuridica di societa per azioni e ha sede in Roma, viale Regina Margherita 137.
Enel SpA, in qualita di Capogruppo, ha predisposto il Bilancio consolidato del
Gruppo Enel al 31 dicembre 2007, presentato in apposito e separato fascicolo.
Gli Amministratori in data 12 marzo 2008 hanno autorizzato la pubblicazione
del presente Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2007.

Il presente bilancio & assoggettato a revisione contabile da parte di KPMG SpA.

Conformita agli IFRS/IAS

Il presente bilancio relativo al periodo chiuso al 31 dicembre 2007 é stato
predisposto in conformita ai principi contabili internazionali (International
Accounting Standards - IAS o International Financial Reporting Standards - IFRS)

e alle relative interpretazioni dell’'International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC) e dello Standing Interpretations Committee (SIC) omologati
dall’'Unione Europea alla suddetta data, nel prosieguo definiti “IFRS-EU”, nonché
ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del Decreto Legislativo n. 38
del 28 febbraio 2005.

Base di presentazione

Il Bilancio di esercizio e costituito dallo Stato patrimoniale, dal Conto economico,
dal Rendiconto finanziario, dal Prospetto degli utili e delle perdite rilevati
nell’esercizio e dalle relative Note di commento.

Nello Stato patrimoniale la classificazione delle attivita e passivita & effettuata
secondo il criterio “corrente/non corrente” con specifica separazione delle attivita
e passivita possedute per la vendita. Le attivita correnti, che includono disponibilita
liquide e mezzi equivalenti, sono quelle destinate a essere realizzate, cedute o
consumate nel normale ciclo operativo della Societa o nei dodici mesi successivi
alla chiusura dell’esercizio; le passivita correnti sono quelle per le quali & prevista
I'estinzione nel normale ciclo operativo della Societa o nei dodici mesi successivi
alla chiusura dell’esercizio.

Il Conto economico é classificato in base alla natura dei costi, mentre il Rendiconto
finanziario & presentato utilizzando il metodo indiretto.

La valuta utilizzata per la presentazione degli schemi di bilancio & I'euro (valuta
funzionale della Societa) e i valori riportati nelle note di commento sono espressi
in milioni di euro, salvo quando diversamente indicato.

Il bilancio e redatto applicando il metodo del costo storico con |'eccezione delle
voci di bilancio che secondo gli IFRS-EU sono rilevate al fair value, come indicato
nei criteri di valutazione delle singole voci.

Gli schemi dello Stato patrimoniale, del Conto economico e del Rendiconto
finanziario evidenziano le transazioni con parti correlate, intendendosi
principalmente quelle transazioni con societa che condividono con Enel SpA il
medesimo soggetto controllante; le societa che direttamente o indirettamente,
attraverso uno o piu intermediari, controllano, sono controllate, oppure sono
soggette a controllo congiunto da parte di Enel SpA e nelle quali la medesima
detiene una partecipazione tale da poter esercitare un’influenza notevole.
Nella definizione di parti correlate rientrano i Sindaci di Enel SpA, i dirigenti con
responsabilita strategiche, e i loro stretti familiari, di Enel SpA e delle societa da
questa direttamente e/o indirettamente controllate, soggette a controllo congiunto
e nelle quali Enel SpA esercita un'influenza notevole. | dirigenti con responsabilita
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strategiche sono coloro che hanno il potere e la responsabilita, diretta o indiretta,
della pianificazione, della direzione, del controllo delle attivita della Societa e
comprendono i relativi Amministratori.

Uso di stime

La redazione del bilancio, in applicazione degli IFRS-EU, richiede I'effettuazione
di stime e assunzioni che hanno effetto sui valori delle attivita e delle passivita

di bilancio e sull'informativa relativa, nonché sulle attivita e passivita potenziali
alla data di riferimento. Le stime e le relative ipotesi si basano sulle esperienze
pregresse e su altri fattori considerati ragionevoli nella fattispecie e vengono adottate
quando il valore contabile delle attivita e delle passivita non é facilmente
desumibile da altre fonti. | risultati che si consuntiveranno potrebbero differire
da tali stime. Le stime sono utilizzate per rilevare gli accantonamenti per rischi

su crediti, gli ammortamenti, le perdite di valore di attivo, i benefici ai dipendenti,
le imposte e altri accantonamenti e fondi. Le stime e le assunzioni sono riviste
periodicamente e gli effetti di ogni variazione sono riflessi a Conto economico,
gualora la stessa interessi solo quel periodo. Nel caso in cui la revisione interessi
periodi sia correnti sia futuri, la variazione é rilevata nel periodo in cui la revisione
viene effettuata e nei relativi periodi futuri.

2. Principi contabili e criteri di valutazione

Conversione delle poste in valuta

Le transazioni in valuta diversa dalla valuta funzionale sono rilevate al tasso di
cambio in essere alla data dell’'operazione. Le attivita e le passivita monetarie
denominate in valuta diversa dalla valuta funzionale sono successivamente adeguate
al tasso di cambio in essere alla data di chiusura dell’esercizio. Le differenze
cambio eventualmente emergenti sono riflesse nel Conto economico.

Le attivita e passivita non monetarie denominate in valuta e iscritte al costo
storico sono convertite utilizzando il tasso di cambio in vigore alla data di iniziale
rilevazione dell’'operazione. Le attivita e passivita non monetarie denominate

in valuta e iscritte al fair value sono convertite utilizzando il tasso di cambio alla
data di determinazione di tale valore.

Partecipazioni in societa controllate, collegate

e a controllo congiunto

Per societa controllate si intendono tutte le societa su cui Enel SpA ha il potere

di determinare, direttamente o indirettamente, le politiche finanziarie e operative
al fine di ottenere i benefici derivanti dalle loro attivita. Per partecipazioni in
imprese collegate si intendono quelle nelle quali si ha un’influenza notevole. Per
societa a controllo congiunto si intendono tutte le societa nelle quali Enel SpA
esercita un controllo con altre entita. Nel valutare I'esistenza del controllo,
dell'influenza notevole e del controllo congiunto, si prendono in considerazione
anche i diritti di voto potenziali effettivamente esercitabili o convertibili.

Tali partecipazioni sono valutate al costo di acquisto. Il costo & rettificato per
eventuali perdite durevoli di valore; queste sono successivamente ripristinate,
gualora vengano meno i presupposti che le hanno determinate; il ripristino di valore
non puo eccedere il costo originario.

Nel caso in cui la perdita di pertinenza della Societa ecceda il valore contabile
della partecipazione e la partecipante sia impegnata ad adempiere a obbligazioni
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legali o implicite dell'impresa partecipata o comunqgue a coprirne le perdite,
I'eventuale eccedenza rispetto al valore contabile € rilevata in un apposito fondo
del passivo nell’ambito dei fondi rischi e oneri.

Attivita materiali

Le attivita materiali, riferite principalmente alle migliorie su beni di terzi, sono
rilevate al costo storico, comprensivo dei costi accessori direttamente imputabili

e necessari alla messa in funzione del bene per I'uso per cui é stato acquistato.
Gli oneri finanziari relativi a finanziamenti connessi all’acquisto delle attivita materiali
vengono rilevati a Conto economico nell’esercizio di competenza.

| costi sostenuti successivamente all’acquisto sono rilevati come un aumento

del valore contabile dell’elemento cui si riferiscono, qualora sia probabile che

i futuri benefici derivanti dal costo sostenuto per la sostituzione di una parte di

un elemento delle attivita materiali affluiranno alla Societa e il costo dell’elemento
possa essere determinato attendibilmente. Tutti gli altri costi sono rilevati nel
Conto economico nell’esercizio in cui sono sostenuti.

Le attivita materiali sono esposte al netto dei relativi ammortamenti accumulati

e di eventuali perdite di valore, determinate secondo le modalita descritte nel
seguito. L'ammortamento e calcolato in quote costanti in base alla vita utile stimata
del bene, che ¢ riesaminata con periodicita annuale; eventuali cambiamenti sono
riflessi prospetticamente. L'ammortamento inizia quando il bene & disponibile all’uso.

La vita utile stimata delle principali attivita materiali & la sequente:

Vita utile
Migliorie su beni di terzi Minore tra il termine del contratto di locazione e vita utile residua
Fabbricati civili 40 anni
Altri beni 7 anni

Attivita immateriali

Le attivita immateriali, tutte aventi vita utile definita, sono rilevate al costo di
acquisto o di produzione interna, quando & probabile che dallutilizzo delle
predette attivita vengano generati benefici economici futuri e il relativo costo
puo essere attendibilmente determinato.

Il costo & comprensivo degli oneri accessori di diretta imputazione necessari a
rendere le attivita disponibili per I'uso. Le attivita immateriali sono esposte al netto
dei relativiammortamenti accumulati e delle eventuali perdite di valore, determinate
secondo le modalita di seguito descritte.

L'ammortamento & calcolato a quote costanti in base alla vita utile stimata, che
@ riesaminata con periodicita almeno annuale; eventuali cambiamenti dei criteri
di ammortamento sono applicati prospetticamente.

L'ammortamento ha inizio quando I'attivita immateriale e disponibile all'uso.

Le attivita immateriali si riferiscono a licenze di uso di software con vita utile
prevista tra 3 e 5 anni.

Perdite di valore delle attivita

Le attivita materiali (immobili, impianti e macchianri) e immateriali con vita utile
definita sono analizzate, almeno una volta all’anno, al fine di individuare eventuali
indicatori di perdita di valore; nel caso esista un’indicazione di perdita di valore
si procede alla stima del loro valore recuperabile.
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Il valore recuperabile, relativo alle attivita immateriali non ancora disponibili
per I'uso, & stimato almeno annualmente.

Il valore recuperabile e rappresentato dal maggiore tra il fair value, al netto dei costi
di vendita, e il valore d'uso.

Nel determinare il valore d’uso, i flussi finanziari futuri attesi sono attualizzati
utilizzando un tasso di sconto al lordo delle imposte che riflette le valutazioni
correnti di mercato del costo del denaro rapportato al periodo dell’investimento
e ai rischi specifici dell’attivita.

Una perdita di valore & riconosciuta nel Conto economico qualora il valore di
iscrizione dell’attivita cui essa & allocata sia superiore al suo valore recuperabile.
Una perdita di valore di un’attivita viene ripristinata quando vi & un’indicazione
che la perdita di valore si sia ridotta o non esiste pill 0 quando vi & stato un
cambiamento nelle valutazioni utilizzate per determinare il valore recuperabile.

Strumenti finanziari

Titoli di debito

| titoli di debito per cui esiste I'intenzione e la capacita di mantenerli sino alla
scadenza sono iscritti sulla base della “data di negoziazione” e, al momento
della prima iscrizione in bilancio, sono valutati al fair value, inclusivo dei
costi accessori alla transazione stessa; successivamente sono valutati al costo
ammortizzato, utilizzando il metodo del tasso di interesse effettivo, al netto
di eventuali perdite di valore.

Le perdite di valore sono determinate quale differenza tra il valore contabile

e il valore attuale dei flussi di cassa futuri attesi, scontati sulla base del tasso

di interesse effettivo.

Per i titoli valutati al fair value con contropartita il patrimonio netto (titoli
disponibili per la vendita), se sussistono evidenze oggettive che i predetti titoli
abbiano subito una riduzione di valore, la perdita cumulata rilevata direttamente
a patrimonio netto deve essere stornata e rilevata a Conto economico.

Per i titoli valutati al costo ammortizzato (finanziamenti e crediti o investimenti
posseduti sino alla scadenza) I'importo della perdita & pari alla differenza tra il
valore contabile e il valore corrente dei flussi di cassa futuri attualizzati al tasso
di interesse effettivo originario.

| titoli di debito detenuti a scopo di negoziazione (Held for Trading) e designati
al fair value a Conto economico al momento della rilevazione iniziale (Fair Value
through Profit or Loss) sono iscritti inizialmente al fair value e le successive
variazioni dello stesso sono rilevate a Conto economico.

Partecipazioni in altre imprese e altre attivita finanziarie

Le partecipazioni in imprese diverse da quelle controllate, collegate e joint venture
e le altre attivita finanziarie sono valutate al fair value con imputazione di
eventuali utili o perdite direttamente a patrimonio netto (se classificate come
“disponibili per la vendita”) o a Conto economico (se classificate come “fair
value con imputazione a Conto economico”). Al momento della cessione delle
attivita classificate come “disponibili per la vendita” gli utili e le perdite cumulati,
precedentemente rilevati a patrimonio netto, sono rilasciati a Conto economico.
Quando il fair value non pud essere attendibilmente determinato, le partecipazioni
in altre imprese sono iscritte al costo rettificato per eventuali perdite di valore,

il cui effetto & riconosciuto nel Conto economico. Tali perdite di valore, riconosciute
a Conto economico e non ripristinabili successivamente, sono misurate come
differenza tra il valore contabile e il valore corrente dei flussi di cassa futuri
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attualizzati al tasso di interesse di mercato di attivita finanziarie simili.

Le riduzioni di valore cumulate, relative alle attivita valutate al fair value con
contropartita al patrimonio netto, pari alla differenza tra il costo di acquisto

(al netto di qualsiasi rimborso in conto capitale e ammortamento) e il fair value
corrente, ridotta di qualsiasi perdita gia rilevata a Conto economico, sono
stornate dal patrimonio netto e rilevate a Conto economico.

Le altre attivita classificate nell’ambito dei “finanziamenti e crediti” sono
inizialmente rilevate al fair value rettificato dei costi di transazione e successivamente
valutate al costo ammortizzato utilizzando il metodo del tasso di interesse
effettivo, al netto di eventuali perdite di valore.

Crediti commerciali

| crediti commerciali sono iscritti al costo ammortizzato, al netto di eventuali
perdite di valore. Le perdite di valore sono determinate sulla base del valore
attuale dei flussi di cassa futuri attesi, attualizzati sulla base del tasso di interesse
effettivo originale.

| crediti commerciali, la cui scadenza rientra nei normali termini commerciali,
non sono attualizzati.

Disponibilita liquide e mezzi equivalenti

Le disponibilita liquide e mezzi equivalenti comprendono i valori numerari, ossia
quei valori che possiedono i requisiti della disponibilita a vista o a brevissimo
termine, del buon esito e dell’assenza di spese per la riscossione.

Ai fini del rendiconto finanziario, le disponibilita liquide sono esposte al netto
degli scoperti bancari alla data di chiusura dell’esercizio.

Debiti commerciali
| debiti commerciali sono iscritti al costo ammortizzato. | debiti commerciali
la cui scadenza rientra nei normali termini commerciali non sono attualizzati.

Passivita finanziarie

Le passivita finanziarie diverse dagli strumenti derivati sono iscritte alla data
di regolamento e valutate inizialmente al fair value al netto dei costi di
transazione direttamente attribuibili. Successivamente, le passivita finanziarie
sono valutate con il criterio del costo ammortizzato, utilizzando il metodo
del tasso di interesse effettivo.

Strumenti finanziari derivati

| derivati sono rilevati alla data di negoziazione al fair value e sono designati

come strumenti di copertura quando la relazione tra il derivato e I'elemento

coperto e formalmente documentata e I'efficacia della copertura, verificata

periodicamente, & elevata.

La rilevazione del risultato della valutazione al fair value e funzione della tipologia

di hedge accounting posta in essere:

> fair value hedge: quando i derivati di copertura coprono il rischio di variazione
del fair value delle attivita o passivita oggetto di copertura, le relative variazioni
del fair value sono imputate a Conto economico; coerentemente, gli
adeguamenti al fair value delle attivita o passivita oggetto di copertura sono
anch’essi rilevati a Conto economico;

> cash flow hedge: quando gli strumenti derivati hanno per oggetto la copertura
del rischio di variazione dei flussi di cassa degli strumenti coperti, le variazioni
del fair value sono inizialmente rilevate a patrimonio netto, per la porzione
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qualificata come efficace; gli utili o le perdite accumulati sono successivamente
riversati dal patrimonio netto e imputati a Conto economico coerentemente
con gli effetti economici prodotti dall’operazione coperta.

La porzione di fair value dello strumento di copertura qualificata come non
efficace & imputata direttamente a Conto economico nella voce “Proventi/(Oneri)
finanziari netti”.

Le variazioni del fair value dei derivati che non soddisfano le condizioni per essere
qualificati come di copertura ai sensi degli IFRS-EU sono rilevate a Conto economico.
Il fair value & determinato in base alle quotazioni ufficiali utilizzate per gli
strumenti scambiati in mercati regolamentati. Per gli strumenti non scambiati

in mercati regolamentati il fair value & determinato attualizzando i flussi di cassa
attesi sulla base della curva dei tassi di interesse di mercato alla data di riferimento
e convertendo i valori in divise diverse dall’euro ai cambi di fine periodo.

| contratti finanziari e non finanziari (che non siano gia valutati al fair value to
profit loss) sono analizzati al fine di identificare I'esistenza di derivati “impliciti”
("embedded") da scorporare e valutare al fair value.

Benefici per i dipendenti

La passivita relativa ai benefici riconosciuti ai dipendenti ed erogati in coincidenza
0 successivamente alla cessazione del rapporto di lavoro e relativa a programmi

a benefici definiti o altri benefici a lungo termine erogati nel corso dell’attivita
lavorativa, iscritta al netto delle eventuali attivita al servizio del piano, & determinata,
separatamente per ciascun piano, sulla base di ipotesi attuariali stimando
I'ammontare dei benefici futuri che i dipendenti hanno maturato alla data di
riferimento. La passivita e rilevata per competenza lungo il periodo di maturazione
del diritto. La valutazione della passivita é effettuata da attuari indipendenti.

Gli utili o le perdite attuariali cumulati superiori al 10% del maggiore tra il valore
attuale dell'obbligazione a benefici definiti e il fair value delle attivita a servizio del
piano sono rilevati nel Conto economico lungo la rimanente vita lavorativa media
prevista dei dipendenti partecipanti al piano. In caso contrario, essi non sono rilevati.
Qualora la Societa si sia impegnata in modo comprovabile e senza realistiche
possibilita di recesso, con un dettagliato piano formale, alla conclusione anticipata,
ossia prima del raggiungimento dei requisiti per il pensionamento, del rapporto
di lavoro, i benefici dovuti ai dipendenti per la cessazione del rapporto di lavoro
sono rilevati come costo e sono valutati sulla base del numero di dipendenti che
si prevede accetteranno |'offerta.

Operazioni di pagamento basate sulle azioni

Il costo delle prestazioni rese dai dipendenti e remunerato tramite piani di stock
option & determinato sulla base del fair value delle opzioni concesse ai dipendenti
alla data di assegnazione.

Il metodo di calcolo per la determinazione del fair value tiene conto di tutte le
caratteristiche delle opzioni (durata dell’'opzione, prezzo e condizioni di esercizio
ecc.), nonché del valore del titolo Enel alla data di assegnazione, della volatilita
del titolo e della curva dei tassi di interesse sempre alla data di assegnazione
coerenti con la durata del piano. Il modello di pricing utilizzato ¢ il Cox-Rubinstein.
| costo & riconosciuto a Conto economico, con contropartita a una specifica voce
di patrimonio netto, lungo il periodo di maturazione dei diritti concessi, tenendo
conto della migliore stima possibile del numero di opzioni che diverranno esercitabili.
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Fondi rischi e oneri

Gli accantonamenti ai fondi rischi e oneri sono rilevati quando, alla data di
riferimento, in presenza di una obbligazione legale o implicita nei confronti di
terzi, derivante da un evento passato, & probabile che per soddisfare I'obbligazione
si rendera necessario un esborso di risorse il cui ammontare sia stimabile in modo
attendibile. Se I'effetto & significativo, gli accantonamenti sono determinati
attualizzando i flussi finanziari futuri attesi a un tasso di sconto al lordo delle
imposte che riflette la valutazione corrente del mercato del costo del denaro

in relazione al tempo e, se applicabile, il rischio specifico attribuibile all’'obbligazione.
Quando I'ammontare ¢ attualizzato, I'adeguamento periodico del valore attuale
dovuto al fattore temporale é rilevato a Conto economico come onere finanziario.
Le variazioni di stima sono riflesse nel Conto economico dell’esercizio in cui
awviene la variazione e sono classificate nella stessa voce che ha accolto il relativo
accantonamento.

Ricavi

Secondo la tipologia di operazione, i ricavi sono rilevati sulla base dei criteri

specifici di seguito riportati:

> i ricavi per vendita di energia elettrica si riferiscono ai quantitativi erogati nel
periodo, ancorché non fatturati. Tali ricavi si basano, ove applicabili, sulle tariffe
e i relativi vincoli previsti dai provvedimenti di legge e dell’Autorita per I'energia
elettrica e il gas, in vigore nel corso del periodo di riferimento;

> i ricavi per le prestazioni di servizi sono rilevati con riferimento allo stadio di
completamento delle attivita. Nel caso in cui non sia possibile determinare
attendibilmente il valore dei ricavi, questi ultimi sono rilevati fino a concorrenza
dei costi sostenuti che si ritiene saranno recuperati.

Proventi e oneri finanziari

| proventi e gli oneri finanziari sono rilevati per competenza sulla base degli interessi
maturati sul valore netto delle relative attivita e passivita finanziarie utilizzando

il tasso di interesse effettivo e includono le variazioni di fair value degli strumenti
finanziari rilevati al fair value a Conto economico e le variazioni di fair value dei
derivati connessi a operazioni finanziarie.

| proventi finanziari comprendono gli interessi attivi sulla liquidita della Societa,
gli interessi maturati in applicazione del costo ammortizzato, le variazioni del fair
value delle attivita finanziarie rilevate a Conto economico, gli utili su cambi e gli
utili su strumenti di copertura rilevati a Conto economico.

Gli oneri finanziari comprendono gli interessi passivi sui finanziamenti, gli oneri
derivanti dall’applicazione del costo ammortizzato, le perdite su cambi, le variazioni
del fair value delle attivita finanziarie al fair value rilevato a Conto economico,

le perdite su strumenti di copertura rilevati a Conto economico.

Dividendi

| dividendi da partecipazioni sono rilevati quando é stabilito il diritto degli azionisti
a ricevere il pagamento.

| dividendi e gli acconti sui dividendi pagabili a terzi sono rappresentati come
movimento del patrimonio netto alla data in cui sono approvati, rispettivamente,
dall’Assemblea degli azionisti e dal Consiglio di Amministrazione.

Imposte sul reddito
Le imposte correnti sul reddito dell’esercizio, iscritte tra i “debiti per imposte
sul reddito” al netto degli acconti versati, ovvero nella voce “Crediti per imposte
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sul reddito” qualora il saldo netto risulti a credito, sono determinate in base alla
stima del reddito imponibile e in conformita alla vigente normativa fiscale.

Le imposte sul reddito differite e anticipate sono calcolate sulle differenze
temporanee tra i valori patrimoniali iscritti nel bilancio e i corrispondenti valori
riconosciuti ai fini fiscali applicando I'aliquota fiscale in vigore alla data in cui

la differenza temporanea si riversera, determinata sulla base delle aliquote
fiscali previste da provvedimenti in vigore o sostanzialmente in vigore alla data
di riferimento.

L'iscrizione di attivita per imposte anticipate & effettuata quando il loro recupero
& probabile, cioé quando si prevede che possano rendersi disponibili in futuro
imponibili fiscali sufficienti a recuperare I'attivita.

La recuperabilita delle attivita per imposte anticipate viene riesaminata a ogni
chiusura di periodo.

Le imposte relative a componenti rilevati direttamente a patrimonio netto sono
imputate anch’esse a patrimonio netto.

3. Principi contabili di recente emanazione

Principi non ancora adottati e non ancora applicabili

L'Unione Europea nel corso dell’esercizio 2007 ha omologato e pubblicato i
seguenti nuovi principi contabili e interpretazioni a integrazione di quelli esistenti
approvati e pubblicati dall’International Accounting Standards Board (IASB) e
dall'International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC).

> "IFRIC 11 - Operazioni con azioni proprie e del gruppo”: I'interpretazione

in oggetto, recepita dall’Unione Europea il 1° giugno 2007, é applicabile

retroattivamente a partire dai bilanci degli esercizi che hanno inizio dal 1° marzo

2007 o da data successiva come da regolamento (CE) n. 611/2007 della

Commissione dell’Unione Europea. Linterpretazione stabilisce che per gli:

— accordi di pagamento tramite i quali una controllante assegna diritti su
strumenti rappresentativi del proprio capitale a dipendenti della societa
controllata, la controllata deve misurare i servizi ricevuti dai propri dipendenti
come share based payment;

— accordi di pagamento tramite i quali una controllata assegna ai propri
dipendenti diritti su strumenti rappresentativi del capitale della sua
controllante, la societa controllata deve contabilizzare I'operazione con i suoi
dipendenti come regolata per cassa, indipendentemente dalle modalita
di reperimento delle azioni per soddisfare gli obblighi di pagamento.

Enel sta valutando gli impatti dell’applicazione di tale interpretazione.

Inoltre I'International Accounting Standards Board (IASB) e I'International Financial

Reporting Interpretations Committee (IFRIC) hanno pubblicato i seguenti nuovi

principi contabili e interpretazioni che, al 31 dicembre 2007, non risultano ancora

omologati dall’Unione Europea.

> "IAS 1 - Presentazione del bilancio”: introduce una nuova modalita di presentazione
del bilancio con particolare impatto sulla presentazione dei dati economici del
periodo tramite il c.d. “Comprehensive Income” che da evidenza separata dei
risultati di Conto economico e dei risultati economici rilevati a patrimonio netto
(" Other Comprehensive Income”, OCI). Il principio dovra essere applicato,
previa omologazione, ai bilanci che avranno inizio dal 10 gennaio 2009.
Enel sta valutando gli impatti derivanti dall’applicazione di tale nuovo principio.
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> “IAS 23 - Oneri finanziari”: annulla e sostituisce il precedente principio 107
contabile emanato dallo IASB nel 1993, che consente la rilevazione a Conto
economico degli oneri finanziari sostenuti nel corso dell’esercizio. Il nuovo
principio contabile richiede esclusivamente la capitalizzazione degli oneri
finanziari direttamente imputabili all’acquisto, alla costruzione o alla produzione
di un’attivita come parte del costo della stessa. Il principio dovra essere
applicato, previa omologazione, ai bilanci che avranno inizio dal 1o gennaio 2009.
Enel sta valutando gli impatti derivanti dall’applicazione del presente principio.

> "IFRIC 12 - Gli accordi per servizi in concessione”: definisce il trattamento
contabile per il concessionario delle obbligazioni e dei diritti connessi agli
accordi di concessione di servizi pubblici. L'interpretazione sara applicata,
previa omologazione, a partire dai bilanci degli esercizi che avranno inizio
dal 1° gennaio 2008. Enel sta valutando gli impatti derivanti dall’applicazione
del presente principio.

> "IFRIC 13 - Programmi di fidelizzazione della clientela”: regola il trattamento
contabile dell'obbligazione connessa ai diritti a premi riconosciuti ai clienti
nell’ambito dei programmi di fidelizzazione della clientela. Sara applicato, previa
omologazione, a partire dagli esercizi successivi al 1° luglio 2008.

Enel sta valutando gli impatti derivanti dall’applicazione di tale interpretazione.

Principi di prima adozione e applicabili

> Emendamento allo “IAS 1 - Presentazione di bilancio: informazioni relative
al Capitale”: tale documento richiede maggiori informazioni in relazione agli
obiettivi, alle politiche e ai processi nella gestione del capitale. Tale principio
deve essere applicato a partire dai bilanci degli esercizi che hanno inizio dal 1°
gennaio 2007 o da data successiva. L'applicazione di tale emendamento non
ha comportato impatti per Enel.

> “IFRS 7 - Strumenti finanziari: informazioni integrative”: introduce ulteriori
obblighi di informativa sugli strumenti finanziari; in particolare, annulla e
sostituisce lo IAS 30 “Informazioni richieste nel bilancio delle banche e degli
istituti finanziari” e modifica sostanzialmente lo IAS 32 “Strumenti finanziari:
esposizione nel bilancio e informazioni integrative” stralciandone i paragrafi
relativi all'informativa e rinominandolo in IAS 32 “Strumenti finanziari:
esposizione nel bilancio”. L'IFRS 7 richiede informazioni integrative riguardanti
la significativita degli strumenti finanziari rispetto alle performance economiche
e alla posizione finanziaria dell’entita, nonché una descrizione degli obiettivi,
delle politiche e delle procedure poste in atto dal management al fine di
gestire i rischi connessi agli strumenti finanziari. Il principio deve essere applicato
a partire dai bilanci degli esercizi che hanno inizio dal 1° gennaio 2007.
L'adozione del presente principio ha comportato per Enel I'ampliamento
dell'informativa sugli strumenti finanziari fornita in bilancio.

> "IFRIC 7 - Applicazione del metodo della rideterminazione secondo lo IAS 29
‘Informazioni contabili in economie iperinflazionate'”: la predetta interpretazione
& efficace a partire dai bilanci degli esercizi che hanno inizio dal 1° gennaio 2007.
Stabilisce che I'entita deve applicare le disposizioni dello IAS 29 nell’esercizio
in cui & constatata I'esistenza di iperinflazione nell’economia della sua valuta
funzionale, come se I'economia fosse stata sempre iperinflazionata.
L'applicazione di tale interpretazione per Enel non ha avuto effetti.

> "IFRIC 8 - Ambito di applicazione dell'lFRS 2": I'interpretazione in oggetto
definisce se I'lFRS 2 si applichi alle operazioni nelle quali I'entita non pud
identificare specificamente una parte o la totalita dei beni o dei servizi ricevuti.
Nel caso in cui il corrispettivo identificabile ricevuto sia inferiore al fair value
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degli strumenti di capitale assegnati o delle passivita sostenute, i beni/servizi
non identificabili ricevuti (o che saranno ricevuti) devono essere valutati, alla
data di assegnazione, in misura pari alla differenza tra il fair value del pagamento
basato in azioni e il fair value dei beni/servizi ricevuti (o che saranno ricevuti).
Relativamente a tale interpretazione, efficace a partire dai bilanci degli esercizi
che hanno inizio dopo il 1° maggio 2006 o data successiva, la sua applicazione
non ha avuto, per Enel, alcun effetto.

> "IFRIC 9 - Rivalutazione dei derivati incorporati”: tale interpretazione
stabilisce che la societa deve valutare se i derivati incorporati siano da rilevare
separatamente dal contratto primario al momento in cui diventa parte del
contratto. La successiva rivalutazione delle condizioni per la rilevazione separata
non & ammessa, salvo non derivi da una rivisitazione del contratto sottostante
che modifichi significativamente i relativi flussi finanziari. Relativamente a tale
interpretazione, efficace a partire dai bilanci degli esercizi che hanno inizio
dopo il 1° giugno 2006 o data successiva, la sua applicazione non ha avuto
effetti sui valori di bilancio.

> "IFRIC 10 - Bilanci intermedi e riduzione durevole di valore”: I'interpretazione
in oggetto, omologata dall’Unione Europea il 1° giugno 2007 con Regolamento
(CE) n. 610/2007, & efficace a partire dai bilanci degli esercizi che hanno
inizio dal 1° novembre 2006 o da data successiva. Tale interpretazione integra
le disposizioni dello IAS 34, relativamente all’'obbligo di applicazione nei bilanci
intermedi degli stessi principi contabili applicati nel bilancio annuale, con quelle
dello IAS 36 e IAS 39, relativamente alla svalutazione dell’avviamento e di
talune classi di attivita finanziarie. L'IFRIC 10 stabilisce che non & possibile stornare
una perdita per riduzione di valore rilevata in un precedente periodo intermedio
sull’avviamento, su investimenti in strumenti rappresentativi di capitale classificati
come available for sale o in attivita finanziarie iscritte al costo.Ll'applicazione
della nuova interpretazione non ha avuto effetti per Enel.

4. Gestione del rischio

Rischio mercato

Nell'esercizio della sua attivita Enel SpA & esposta a diversi rischi di mercato,

e in particolare al rischio di oscillazione dei tassi di interesse e dei cambi, nonché
in misura limitata a quello relativo ai prezzi delle commodiity.

Per minimizzare tali rischi Enel SpA stipula contratti derivati a copertura sia di
specifiche operazioni sia di esposizioni complessive, avvalendosi degli strumenti
offerti dal mercato.

Le operazioni che, nel rispetto delle politiche di gestione del rischio, soddisfano

i requisiti imposti dai principi contabili per il trattamento in “hedge accounting”
sono designate “di copertura”, mentre quelle che non soddisfano i requisiti
richiesti dai principi contabili di riferimento sono classificate “di trading”.

Il fair value & determinato utilizzando le quotazioni ufficiali per gli strumenti
scambiati in mercati regolamentati. Il fair value degli strumenti non quotati in
mercati regolamentati & determinato mediante modelli di valutazione appropriati
per ciascuna categoria di strumento finanziario e utilizzando i dati di mercato
relativi alla data di chiusura dell’esercizio contabile (quali tassi di interesse, tassi
di cambio, prezzi delle commodity, volatilita) attualizzando i flussi di cassa attesi
in base alla curva dei tassi di interesse di mercato alla data di riferimento e
convertendo i valori in divise diverse dall’euro ai cambi di fine periodo forniti
dalla Banca Centrale Europea.
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Per i contratti relativia commodity, la valutazione é effettuata utilizzando, ove

disponibili, quotazioni relative ai medesimi strumenti di mercato sia regolamentati

sia non regolamentati.

Le attivita e passivita finanziarie relative a strumenti finanziari derivati sono

classificate in:

> derivati di cash flow hedge, relativi prevalentemente alla copertura del rischio
di variazione dei flussi di cassa connessi ad alcuni finanziamenti a lungo
termine a tasso variabile;

> derivati di trading, relativi alla copertura del rischio tasso cambio e commodity
che non presentano i requisiti formali richiesti dallo IAS 39 per essere
contabilizzati quali operazioni di copertura di specifiche attivita, passivita,
impegni o transazioni future.

Le tecniche di valutazione relative ai derivati in essere alla fine dell’esercizio
non sono variate rispetto a quelle adottate alla fine dell’esercizio precedente.
Pertanto, gli effetti a Conto economico e a patrimonio netto di dette valutazioni
sono essenzialmente riconducibili alle normali dinamiche di mercato.

Il valore nozionale di un derivato & I'importo contrattuale in base al quale sono
scambiati i differenziali; tale ammontare pud essere espresso sia in base a un valore
sia in base a quantita (quali per esempio tonnellate, convertite in euro moltiplicando
I’'ammontare nozionale per il prezzo fissato). Gli ammontari espressi in valute
diverse dall’euro sono convertiti in euro applicando il tasso di cambio in essere
alla data di bilancio.

Gli importi nozionali dei derivati qui riportati non rappresentano ammontari
scambiati fra le parti e di conseguenza non sono una misura dell’esposizione
creditizia della Societa.

Rischio tasso di interesse

Con I'obiettivo di ridurre I'ammontare di indebitamento finanziario soggetto
alla variazione dei tassi di interesse e di ridurre il costo della provvista, vengono
utilizzate varie tipologie di contratti derivati e in particolare interest rate swap.

Gli interest rate swap sono utilizzati allo scopo di ridurre I'ammontare del debito
soggetto alle fluttuazioni dei tassi di interesse e per ridurre la variabilita del costo
dell'indebitamento. Mediante un interest rate swap Enel si accorda con una
controparte per scambiare, a intervalli di tempo specificati, flussi di interesse a
tasso variabile contro flussi di interesse a tasso fisso (concordato tra le parti),
entrambi calcolati su un capitale nozionale di riferimento.

Enel SpA, nell’esercizio della sua attivita, effettua anche operazioni di copertura
del rischio tasso di interesse per conto delle societa del Gruppo, centralizzando la
gestione del rischio tassi in conformita a specifiche policy di Gruppo e stipulando
poi i relativi contratti di “ricopertura” con controparti esterne al Gruppo stesso.

Il valore nozionale degli interest rate swap in essere a fine esercizio € pari a
10.208,7 milioni di euro (6.468,3 milioni di euro al 31 dicembre 2006) e include
il valore dei contratti stipulati con le societa del Gruppo per 2.565,4 milioni di
euro (2.339,3 milioni di euro nel 2006) riferiti a contratti derivati posti in essere

a copertura del rischio tasso di interesse relativo all'indebitamento da esse
autonomamente contratto. Questi ultimi trovano corrispondenza per pari importo
tra gli interest rate swap posti in essere verso il mercato esterno.
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Milioni di euro Nozionale

Gli interest rate swap di norma vengono posti in essere con nozionale e data di
scadenza minori o uguali a quelli della passivita finanziaria sottostante, cosicché
ogni variazione nel fair value e/o nei flussi di cassa attesi di tali contratti &
bilanciata da una corrispondente variazione del fair value e/o nei flussi di cassa
attesi della posizione sottostante.

Pertanto, il fair value dei derivati finanziari generalmente riflette I'importo
stimato che Enel dovrebbe pagare o ricevere per estinguere i contratti alla data
di chiusura contabile.

Nella tabella seguente sono forniti, alle date del 31 dicembre 2007 e del 31
dicembre 2006, il nozionale e il fair value dei contratti derivati su tasso di interesse.

Fair value Nozionale asset Fair value asset Nozionale liability ~ Fair value liability

al 31.12. al31.12. al 31.12. al31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12.

2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Derivati cash flow hedge:
Interest rate swap 3.355,8 1.555,8 (12,4) (35,1) 1.825,0 725,0 16,1 7,3 1.530,8 830,8 (28,5) (42,4)
Derivati trading:
Interest rate swap 6.852,9 4.912,5 (23,2) (19,6) 3.065,4 2.339,3 73,1 66,9 3.787,6 2.573,2 (96,3) (86,5)
Totale interest rate swap 10.208,7 6.468,3 (35,6) (54,7) 4.890,4 3.064,3 89,2 74,2 5.318,4 3.404,0 (124,8) (128,9)
Totale derivati su tasso
di interesse 10.208,7 6.468,3 (35,6) (54,7) 4.890,4 3.064,3 89,2 74,2 5.318,4 3.404,0 (124,8) (128,9)

Nella seguente tabella sono indicati i flussi di cassa attesi negli esercizi a venire
relativi ai predetti strumenti derivati.
Milioni di euro Fair value Stratificazione dei flussi di cassa attesi
al 31.12.2007 2008 2009 2010 2011 2012 Oltre

Derivati CFH su tasso
Derivati attivi relativi a Enel SpA 15,9 7.3 0,3) 1,6 21 1,4 8,0
Derivati passivi relativi a Enel SpA (28,5) (4,2) 4,7) (4,0) (3.5) (2,7) (22,7)
Derivati di trading su tasso
Derivati attivi relativi a Enel SpA 5.4 1,8 (0,4) 0,3 0,6 11 2,3
Derivati passivi relativi a Enel SpA (28,6) (6,3) 9,3) (6,8) (5,7) (4,3) (7.,5)
Derivati attivi posti in essere per le societa del Gruppo 67,7 14,5 12,2 10,9 9,9 8,7 24,6
Derivati passivi posti in essere per le societa del Gruppo (67,7) (14,5) (12,2) (10,9 9,9) (8,7) (24,6)

L'ammontare dell'indebitamento di Enel spA a tasso variabile non coperto

dal rischio di tasso di interesse rappresenta il principale elemento di rischio

per l'impatto che potrebbe verificarsi sul Conto economico conseguentemente

a un aumento dei tassi di interesse di mercato.

Al 31 dicembre 2007 il 62% dell'indebitamento netto a lungo termine verso terzi
€ a tasso variabile; tale percentuale, al netto delle operazioni di copertura dal rischio
di tasso di interesse, scende al 50%.

Al 31 dicembre 2007, se i tassi di interesse a tale data fossero stati di 1 punto
base piu alti, a parita di ogni altra variabile, il patrimonio netto sarebbe stato piu
alto di 0,9 milioni di euro a seguito dell'incremento del fair value dei derivati su
tassi di cash flow hedge. Al 31 dicembre 2007, se i tassi di interesse a tale data
fossero stati di 1 punto base piu bassi, a parita di ogni altra variabile, il patrimonio
netto sarebbe stato pitl basso di 0,9 milioni di euro a seguito del decremento del
fair value dei derivati su tassi di cash flow hedge.
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Rischio tasso di cambio

Al fine di ridurre il rischio di cambio derivante da attivita, passivita e flussi di cassa
attesi in divisa estera, vengono utilizzate varie tipologie di contratti derivati su cambi
e in particolare contratti forward, option e cross currency interest rate swap.

Gli importi in acquisto e in vendita di tali contratti sono indicati al valore nozionale.
Le opzioni in valuta, negoziate in mercati non regolamentati, danno a Enel il
diritto o I'obbligo di acquistare o vendere importi predeterminati di valuta a un
tasso di cambio specifico e alla fine di un certo periodo di tempo, normalmente
non superiore all’anno.

Generalmente, anche la scadenza dei contratti forward non eccede i 12 mesi.

Enel SpA, nell’esercizio della sua attivita, effettua anche operazioni di copertura
del rischio tasso di cambio per conto delle societa del Gruppo, centralizzando

la gestione di tale rischio in conformita a specifiche policy di Gruppo e stipulando
poi i relativi contratti di “ricopertura” con controparti esterne al Gruppo stesso.

Al 31 dicembre 2007 risultano in essere contratti derivati su cambi per un
ammontare nozionale di 15.921,6 milioni di euro (2.435,6 milioni di euro al 31
dicembre 2006), cosi costituiti:

Milioni di euro Nozionale
al 31.12.2007 al 31.12.2006

Derivati su cambi

Forward:
- forward a copertura del rischio cambio

connesso alle commodity 6.041,6 1.757,2
- forward a copertura dei flussi futuri 1.071,3 285,9
- altri contratti forward - 50,3
Option - 80,0
Cross currency interest rate swap 8.808,7 262,2
Totale 15.921,6 2.435,6

In particolare si evidenziano:

> contratti per un ammontare nozionale di 6.041,6 milioni di euro volti alla
copertura del rischio cambio collegato alle commodity, connesso con il processo
di approvvigionamento di combustibili da parte delle societa del Gruppo
(1.757,2 milioni di euro al 31 dicembre 2006);

> contratti per un ammontare nozionale di 1.071,3 milioni di euro finalizzati
essenzialmente alla copertura del rischio cambio connesso al altri flussi attesi
in valute diverse dall’euro (285,9 milioni di euro al 31 dicembre 2006);

> contratti con un ammontare nozionale di 8.808,7 milioni di euro volti alla
copertura del rischio cambio connesso a finanziamenti contratti in valuta diversa
dall’euro (262,2 milioni di euro al 31 dicembre 2006).

Il valore nozionale complessivo di 15.921,6 milioni di euro include il valore dei
contratti stipulati con le societa del Gruppo, pari a 6.268,8 milioni di euro (976,5
milioni di euro nel 2006), a copertura del loro rischio cambio per crediti/debiti
commerciali e altri flussi in valuta. Tali contratti trovano corrispondenza per pari
importo tra i derivati su cambi verso terzi sul mercato valutario.

Anche tali contratti vengono normalmente posti in essere con nozionale e data di
scadenza uguali a quella dell’esposizione sottostante, o del flusso di cassa atteso,
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112 cosicché ogni variazione nel fair value e/o nei flussi di cassa attesi di tali contratti,

derivante da un possibile apprezzamento o deprezzamento dell’euro verso le

altre valute, & interamente bilanciata da una corrispondente variazione del fair

value e/o nei flussi di cassa attesi della posizione sottostante.

Nella tabella seguente vengono forniti, alle date del 31 dicembre 2007 e del 31

dicembre 2006, il nozionale e il fair value dei contratti derivati su tasso di cambio.

Milioni di euro Nozionale Fair value Nozionale asset Fair value asset ~ Nozionale liability ~ Fair value liability
al 31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12. al 31.12.
2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Derivati cash flow hedge: 3.520,1 262,2 (120,7) (26,6) 1.628,9 57,6 91,9 4,6 1.891,1 204,6 (212,6) (31,2)
- Cross currency interest rate swap 3.520,1 262,2 (120,7) (26,6) 1.628,9 57.6 91,9 4,6 1.891,1 204,6 (212,6) (31,2)
Derivati trading: 12.401,5 2.173,4 0,2 (2,1) 6.186,6 1.074,6 1684 14,4 6.2149 1.098,8 (168,6) (16,4)
- forward 7.112,8 2.093,4 0,2) (2,1) 3.542,3 1.0246 1028 14,0 3.570,6 1.068,8 (103,0) (16,1)
- option - 80,0 - - - 50,0 - 0,4 - 30,0 - (0,3)
- Cross currency interest rate swap 5.288,7 - - - 26443 - 65,6 - 2.644,3 - (65,6) -
Totale forward 7.112,8 2.093,4 0,2) (2,1) 3.542,3 1.024,6 102,8 14,0 3.570,6 1.068,8 (103,0) (16,1)
Totale option - 80,0 - - - 50,0 - 0,4 - 30,0 - (0,3)
Totale cross currency interest
rate swap 8.808,8 262,2 (120,7) (26,6) 4.273,2 57,6  157,5 4,6 45354 2046 (2782 (31,2
Totale derivati di tasso di cambio 15.921,6 2.435,6 (120,9) (28,7) 7.8155 1.132,2 260,3 19,0 8.106,0 1.303,4 (381,2) (47,6)

Nella seguente tabella sono indicati i flussi di cassa attesi negli esercizi a venire

relativi ai predetti strumenti finanziari derivati:

ENEL

Milioni di euro Fair value Stratificazione dei flussi di cassa attesi

al 31.12.2007 2008 2009 2010 2011 2012 Oltre
Derivati CFH su cambio
Derivati attivi relativi a Enel SpA 91,9 0,8) 8,3 7,5 6,7 7,0 176,6
Derivati passivi relativi a Enel SpA (212,6) (26,5) (8,2) (7,2) (6,5) (6,7) (364,6)
Derivati di trading su cambio
Derivati attivi posti in essere per societa
del Gruppo 168,4 90,6 1,0 (5,3) (6,3) (6,3) 20,0
Derivati passivi relativi a Enel SpA 0,2) 0,2) - - - - -
Derivati passivi posti in essere per societa
del Gruppo (168,3) (90,5) (1,0) 5,3 6,3 6,3 (20,0

L'esposizione della Societa al rischio del tasso di cambio sulla base del valore
nozionale & la sequente:
Dollari Franchi Altre Franchi
Milioni USA GBP  svizzeri Yen  valute GBP  svizzeri Yen
al 31.12.2007 al 31.12.2006

Crediti commerciali in valuta 0,3 - - - - - - -
Attivita finanziarie in valuta - - 6,5 81,7 - 1,8 20,6 377,6
Debiti commerciali in valuta 1,9 0,3 83,6 - 0,1 - - -
Finanziamenti passivi e altre passivita
finanziarie in valuta 0,5 1.123,9 6,5 8.551,6 - 41,8 20,6 9.297,9
Totale 2,7 1.124,2 96,6 8.633,3 0,1 43,6 41,2 9.675,5

In termini di esposizione al rischio di cambio, si osserva come I'indebitamento

netto a medio e lungo termine verso terzi sia espresso principalmente (94%)

in euro e la quasi totalita della componente in valuta sia stata convertita in euro

mediante operazioni di cross currency interest rate swap. Sono stati, infatti,
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sottoscritti nel 2007 cross currency interest rate swap a copertura totale
dell'indebitamento in sterlina e parziale sull'indebitamento in yen per un
ammontare pari a 8.000,0 milioni di yen. Non si configura pertanto I'esistenza
di una esposizione significativa alla variabilita dei tassi di cambio sul mercato.

Al 31 dicembre 2007, se il tasso di cambio dell’euro verso le altre valute si fosse
apprezzato del 10%, a parita di ogni altra variabile, il patrimonio netto sarebbe
stato piu basso di 115,5 milioni di euro a seguito dell’incremento del fair value
dei derivati su cambi di cash flow hedge. Al 31 dicembre 2007, se il tasso di cambio
dell’euro verso le altre valute si fosse deprezzato del 10%, a parita di ogni altra
variabile, il patrimonio netto sarebbe stato piu alto di 138,8 milioni di euro a seguito
del decremento del fair value dei derivati su cambi di cash flow hedge.

Rischio prezzo commodity

Con I'obiettivo di ridurre il rischio di oscillazione dei prezzi delle commodiity vengono
utilizzate varie tipologie di contratti derivati, in particolare swap.

L'esposizione al rischio & gestita mediante operazioni di copertura stipulate con
Enel Trade che effettua a favore delle societa del Gruppo la copertura dei rischi

di variazione del prezzo delle commodity cui i relativi contratti sono indicizzati.
Al 31 dicembre 2007 non sono emersi derivati impliciti da scorporare, mentre

i contratti che si qualificano come derivati sono coerentemente valutati.

Il valore di mercato complessivo dei derivati su commodity al 31 dicembre 2007,
risulta positivo per 0,1 milioni di euro (0,0 milioni di euro al 31 dicembre 2006).

Rischio di credito

La Societa gestisce questo tipo di rischio scegliendo esclusivamente controparti
considerate solvibili dal mercato e quindi con elevato standing creditizio e non
presenta concentrazioni del rischio di credito.

Con riferimento al rischio di credito originato su posizioni aperte su operazioni in
strumenti finanziari derivati, la Societa lo considera di entita marginale in quanto
la gestione delle predette operazioni avviene principalmente utilizzando primari
istituti di credito nazionali e internazionali frazionando la relativa opportunita tra
i diversi istituti.

Rischio di liquidita

Enel SpA svolge la funzione di tesoreria centrale a livello di Gruppo e sopperisce
ai fabbisogni di liquidita primariamente con i flussi di cassa generati dalla ordinaria
gestione ed eventualmente utilizzando affidamenti bancari.

Al 31 dicembre 2007 Enel aveva a disposizione linee di credito committed per
16.497 milioni di euro, utilizzate per 12.197 milioni di euro, e linee di credito
uncommitted per 2.566 milioni di euro, utilizzate per 749 milioni di euro.

La previsione dei fabbisogni di liquidita & determinata sulla base dei flussi di cassa
previsti dall’'ordinaria gestione aziendale.
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Milioni di euro

Informazioni sul
Conto economico

Ricavi

5.a Ricavi delle vendite e delle prestazioni — Euro 1.058,0 milioni

|u

Ricavi delle vendite e delle prestazioni” sono cosi composti:

2007 2006 2007-2006

di cui con di cui con

parti correlate parti correlate
Vendita di energia 598,2 880,3 (282,1)
Acquirente Unico 3421 3421 717,3 717.3 (375,2)
Altri 256,1 163,0 13,0 93,1
Prestazioni di servizi 459,8 233,5 226,3
Societa del Gruppo 458,1 4581 230,0 230,0 228,1
Terzi 1,7 3,5 (1,8
Totale ricavi delle vendite e delle prestazioni 1.058,0 1.113,8 (55,8)

|u

Ricavi delle vendite e delle prestazioni”, pari complessivamente a 1.058,0 milioni
di euro, si riferiscono alla vendita di energia elettrica per 598,2 milioni di euro
e a prestazioni di servizi per 459,8 milioni di euro.

Rispetto all’esercizio 2006 rilevano un decremento di 55,8 milioni di euro,
determinato sostanzialmente da una riduzione delle vendite di energia
all’Acquirente Unico parzialmente compensata da un incremento dei ricavi per
prestazioni di servizi conseguenti all’aumentata attivita di assistenza e consulenza
resa alle societa controllate e in particolare a Enel Energy Europe per I'acquisizione
della partecipazione in Endesa.

In particolare, i ricavi per vendite di energia si riferiscono principalmente a vendite
all’Acquirente Unico (342,1 milioni di euro), che ha la titolarita delle funzioni di
garante della fornitura ai clienti del mercato di maggior tutela (ex mercato vincolato),
e a cessioni di energia sul territorio francese (256,1 milioni di euro). Rispetto
all’esercizio 2006 le vendite all’Acquirente Unico diminuiscono di 375,2 milioni
di euro, essenzialmente a causa della mancata importazione dell’energia acquistata
in esecuzione del contratto pluriennale con EdF, come disposto dal decreto del
15 dicembre 2006 del Ministro dello Sviluppo Economico. Tale contrazione é stata
in parte compensata dalle cessioni di energia in Francia effettuate nell’esercizio
2007 da Enel Trade in nome e per conto di Enel SpA (+101,0 milioni di euro).

| ricavi per prestazioni di servizi si riferiscono essenzialmente a prestazioni

di assistenza e consulenza rese alle societa controllate e al riaddebito di oneri

di diversa natura di competenza delle controllate stesse.

Tali ricavi evidenziano un incremento di 226,3 milioni di euro rispetto all’esercizio

precedente essenzialmente per il riaddebito alla controllata Enel Energy Europe degli
oneri connessi all’acquisizione della partecipazione in Endesa, complessivamente
pari a 149,7 milioni di euro.
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| “Ricavi delle vendite e delle prestazioni” sono cosi suddivisi per area geografica:
782,2 milioni di euro in Italia, 271,5 milioni di euro nel mercato UE, in particolare
in Francia per effetto delle cessioni di energia elettrica, 1,4 milioni di euro in Sud
America, 0,8 milioni di euro in Nord America e 2,0 milioni di euro in altri Paesi
extra UE.

5.b Altri ricavi — Euro 20,9 milioni

Gli "Altri ricavi”, complessivamente pari a 20,9 milioni di euro (72,4 milioni di euro
nell’esercizio 2006), si riferiscono essenzialmente al riaddebito alle societa del
Gruppo degli oneri relativi al trattamento di previdenza integrativa dei dirigenti
in quiescenza di competenza delle societa controllate (11,0 milioni di euro)

il cui valore risulta in linea con quanto rilevato al 31 dicembre 2006.
Nell’esercizio 2006 gli “Altri ricavi” tenevano conto dei proventi connessi al rilascio
a Conto economico del risultato positivo (33,4 milioni di euro), imputato
direttamente a patrimonio netto nel 2005, derivante dalla valutazione al fair value
delle azioni gratuite (c.d. “bonus share”) di Terna, il cui diritto di attribuzione era
stato esercitato nel mese di gennaio 2006.

Proventi da scambio azionario e da cessione
di partecipazioni significative

6. Proventi da scambio azionario e da cessione

di partecipazioni significative — Euro 0,0 milioni
Nel 2006 I'importo di 189,7 milioni di euro si riferiva agli effetti dell’operazione
di scambio azionario del 30,97 % del capitale di Wind contro il 20,9% del capitale
di Weather (146,4 milioni di euro) e al provento derivante dalla cessione a Enel
Servizi Srl della partecipazione detenuta nella societa Cise Srl (43,3 milioni di euro).

Costi

7.a Acquisti di energia elettrica e materiali di consumo

— Euro 603,3 milioni
Gli "Acquisti di energia elettrica e materiali di consumo”, risultano
complessivamente pari a 603,3 milioni di euro (621,3 milioni di euro nel 2006)
e sono costituiti essenzialmente da acquisti di energia elettrica per 601,3 milioni
di euro (618,8 milioni di euro nel 2006).

Nel corso del 2007 sono stati acquistati 13.468 milioni di kWh contro i 14.268
milioni di kWh del 2006 che si riferiscono essenzialmente all’energia acquistata in
Francia e in Svizzera ai prezzi definiti dai contratti pluriennali con i fornitori esteri
(EF e Atel).

| costi per acquisto di energia risultano in diminuzione di 17,5 milioni di euro
rispetto ai valori rilevati a al 31 dicembre 2006, sostanzialmente per un effetto
volume (-800 milioni di kWh) e per i minori “oneri di sbilanciamento” connessi
(-8,5 milioni di euro) alla mancata importazione in Italia dell’energia acquistata
da EdF, parzialmente compensati da un lieve incremento dei prezzi medi unitari
di acquisto.

115



116

7.b Servizi e godimento beni di terzi — Euro 389,5 milioni
| costi sono cosi ripartiti:

Milioni di euro

2007 2006 2007-2006

di cui con di cui con

parti correlate parti correlate
Costi per servizi 372,2 77,3 237,6 77,7 134,6
Costi per godimento beni di terzi 17,3 14,8 15,1 13,7 2,2
Totale servizi e godimento beni di terzi 389,5 252,7 136,8

|u

Costi per servizi” risultano in crescita di 134,6 milioni di euro rispetto all’esercizio

precedente. L'incremento & da riferirsi:

> per 130,0 milioni di euro a servizi resi da societa terze, per nuove acquisizioni
in campo internazionale, in particolare per I'acquisizione della partecipazione
in Endesa, in parte compensati dai minori costi per provvigioni e commissioni
bancarie, vettoriamenti passivi sostanzialmente determinati dall'impossibilita di
importare I'energia acquistata dalla Francia, nonché per prestazioni professionali
riferibili all'adeguamento dei sistemi di controllo interno e dei sistemi informativi
aziendali ai fini dell’applicazione della normativa Sarbanes-Oxley Act,

> per 4,6 milioni di euro a servizi resi da societa del Gruppo, in particolare
alle prowvigioni corrisposte a Enel Trade per le cessioni di energia effettuate
da quest’ultima in Francia per conto della Societa (3,3 milioni di euro).

| “Costi per godimento beni di terzi” risultano in crescita di 2,2 milioni di euro

rispetto all’esercizio precedente, essenzialmente per i maggiori costi di locazione

degli uffici, conseguenti alle variazioni per I'adeguamento ISTAT, nonché per il

maggior spazio occupato.

7.c Costo del personale — Euro 100,2 milioni
| costi sostenuti per il personale risultano cosi composti:

Milioni di euro

2007 2006 2007-2006
Salari e stipendi 68,8 55,9 12,9
Oneri sociali 19,3 15,8 3,5
Trattamento di fine rapporto 5,0 1,6 3,4
Altri costi 7.1 141 (7,0)
Totale costo del personale 100,2 87,4 12,8

Il costo del personale ammonta complessivamente a 100,2 milioni di euro,

registrando un incremento di 12,8 milioni di euro rispetto all’esercizio precedente

da imputare essenzialmente dall’incremento della consistenza media di

dipendenti (+76 risorse).

Gli oneri sociali nell’esercizio 2007 risultano pari a 19,3 milioni di euro e si

riferiscono ai contributi INPS e istituti minori per 17,8 milioni di euro e a piani

a contributi definiti a carico dell'azienda inerenti a Fopen e Fondenel per 1,5

milioni di euro. Includono altresi I'onere INPS connesso a CIG e CIGS di cui alla

circolare INPS n. 63 del 6 maggio 2005 e successive modifiche.
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Il trattamento di fine rapporto evidenzia un incremento di 3,4 milioni di euro
rispetto all'esercizio precedente principalmente per gli effetti della nuova disciplina
sul TFR (Legge 296/2006 e successivi decreti e regolamenti attuativi). L'onere

per TFR maturato nell’esercizio e affluito ai fondi di previdenza complementare
& stato considerato come un “piano a contribuzione definita”; la percentuale

di adesione ai fondi complementari Fopen e Fondenel & stata pari all’85,91%,
mentre quella al Fondo di Tesoreria istituito presso I'INPS & stata pari al 14,09%.

La diminuzione della voce "Altri costi” & da riferirsi in particolare ai minori oneri
accantonati nell’esercizio per incentivazione all’esodo del personale (-5,7 milioni
di euro).

Nel prospetto che segue & evidenziata la consistenza media dei dipendenti
per categoria di appartenenza, confrontata con quella del periodo precedente,
nonché la consistenza effettiva al 31 dicembre 2007.

Consistenza media Consistenza

2007 2006 2007-2006  al 31.12.2007

Dirigenti 127 113 14 131
Quadri 303 260 43 323
Impiegati 266 247 19 281
Totale 696 620 76 735

7.d Ammortamenti e perdite di valore — Euro 16,0 milioni

Gli ammortamenti delle attivita materiali e immateriali, pari a 16,0 milioni di euro,
rilevano un decremento complessivo di 0,8 milioni di euro rispetto all’esercizio
precedente. Tale decremento & da riferirsi in particolare all’ammortamento di spese
sostenute per lo sviluppo di software. L'ammortamento delle attivita materiali
riguarda principalmente le migliorie su beni di terzi pari a 5,2 milioni di euro.
Le perdite di valore del 2006 si riferiscono alla svalutazione del valore di carico
della partecipazione detenuta nella societa Enel.NewHydro (1,6 milioni di euro),
oltre all'onere rilevato quale differenza tra il prezzo di cessione della partecipazione
detenuta nella societa Weather Investment e il relativo valore di bilancio al
momento della cessione (6,4 milioni di euro).

Milioni di euro

2007 2006 2007-2006
Ammortamenti delle attivita materiali 5,9 5.8 0,1
Ammortamenti delle attivita immateriali 10,1 11,0 (0,9)
Perdite di valore - 8,0 (8,0)
Totale ammortamenti e perdite di valore 16,0 24,8 (8,8)

7.e Altri costi operativi — Euro 43,4 milioni

Gli altri costi operativi, complessivamente pari a 43,4 milioni di euro, rilevano una
incremento di 3,9 milioni di euro rispetto al 2006, essenzialmente per maggiori
accantonamenti per rischi e oneri effettuati sulla base delle indicazioni dei legali
interni ed esterni (+9,0 milioni di euro). Tale incremento & in buona parte
compensato dai minori oneri per certificati verdi (-14,9 milioni di euro) determinati
dal riconoscimento, da parte dell’Autorita per I'energia elettrica, di certificati verdi
relativi all’energia importata nel corso del 2006 (40,9 milioni di euro). L'esercizio
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2006 risentiva dell’effetto di certificati verdi riconosciuti per I'energia elettrica
importata nel corso del 2004 pari a 29,3 milioni di euro.

Il risultato operativo risulta negativo per 73,5 milioni di euro e, se confrontato
con il valore rilevato al 31 dicembre 2006 (350,2 milioni di euro), evidenzia una
diminuzione per complessivi 423,7 milioni di euro. Escludendo la voce “Proventi

da scambio azionario e da cessione di partecipazioni significative” per 189,7 milioni
di euro, nonché i proventi del 2006 derivanti dalla valutazione a fair value delle
azioni gratuite di Terna SpA per 33,4 milioni di euro, la variazione risulta negativa
per 200,6 milioni di euro in seguito al decremento del margine energia, come
precedentemente commentato.

8. Proventi da partecipazioni — Euro 3.891,8 milioni

Sono riferiti ai dividendi distribuiti nell’esercizio dalle societa controllate, collegate
e altre imprese pari a 3.891,8 milioni di euro (3.074,4 milioni di euro nel 2006),
come di seguito dettagliato:

DIVIDENDI INCASSATI

Milioni di euro

2007 2006 2007-2006
Enel Produzione SpA 2.077,2 1.006,2 1.071,0
Enel Distribuzione SpA 1.608,1 1.835,8 (227,7)
Enel Trade SpA 171,9 121,6 50,3
Enelpower SpA 9,0 56,0 (47,0)
Enel Factor SpA 3,4 4,8 (1,4)
Enel Sole Srl 7,5 14,9 (7,4)
Enel Finance International - 6,9 (6,9)
Enel Servizi - 10,1 (10,1)
Cise (1) - 2,3 (2,3
Sfera - 2,0 (2,0)
Terna SpA @ 14,6 13,7 0,9
Emittenti Titoli SpA 0,1 0,1 -
Totale 3.891,8 3.074,4 817,4

(1) Oggi incorporata in Enel Servizi.
(2) Al'lordo dell’acconto sul dividendo pari a 5,7 milioni di euro pagato il 22 novembre 2007 (5,4 milioni di euro pagati il
23 novembre 2006).
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9. Proventi/(Oneri) finanziari — Euro 138,6 milioni
Il dettaglio & di sequito specificato:

Milioni di euro

2007 2006 2007-2006
di cui con di cui con
parti correlate parti correlate

Proventi finanziari
Interessi e altri proventi da attivita
finanziarie non correnti 75,0 74,1 89,9 83,2 (14,9)
Interessi e altri proventi da attivita
finanziarie correnti 950,4 891,8 2421 230,6 708,3
Differenze positive di cambio 140,3 0,1 13,5 126,8
Proventi da strumenti derivati 648,2 306,8 341,4
- posti in essere nell’interesse di societa

del Gruppo:

. proventi da derivati a FVTPL 428,2 251,7 267,7 141,0 160,5
- posti in essere nell'interesse di Enel SpA:

. proventi da derivati a FVTPL 149,8 34,2 115,6

. proventi da derivati di CFH 70,2 4,9 65,3
Altri interessi attivi e proventi 1,0 125,9 (124,9)
Totale proventi 1.814,9 778,2 1.036,7
Oneri finanziari
Interessi e altri oneri su debiti finanziari
non correnti 728,0 372,4 355,6
- interessi passivi su debiti finanziari

non correnti 231,9 26,3 21,3 13,8 210,6
- interessi passivi su prestiti obbligazionari 485,4 348,4 137,0
- commissioni passive relative a linee di credito

non utilizzate 10,7 2,7 80
Interessi e altri oneri su debiti
finanziari correnti 386,8 57,6 329,2
- interessi passivi su debiti verso banche

e societa del Gruppo 374,7 308,0 57,6 44,2 3171
- commissioni passive relative a linee di credito

correnti non utilizzate 12,1 12,1
Attualizzazione TFR e altri benefici
del personale 17,8 17,7 0,1
Differenze negative di cambio 4,5 3,8 0,6 0,7
Oneri da strumenti derivati 805,4 334,9 470,5
- posti in essere nell'interesse di societa

del Gruppo:

. oneri da derivati a FVTPL 428,3 176,8 267,7 153,4 160,6
- posti in essere nell'interesse di Enel SpA:

. oneri da derivati a FVTPL 133,6 26,9 106,7

. oneri da derivati di CFH 2435 40,3 203,2
Altri interessi passivi e oneri 11,0 10,8 1,8 1,8 9,2
Totale oneri 1.953,5 788,2 1.165,3
TOTALE PROVENTI/(ONERI) FINANZIARI (138,6) (10,0) (128,6)
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Gli oneri finanziari netti, pari a 138,6 milioni di euro, riflettono essenzialmente gli
interessi passivi, I'onere sui debiti finanziari correnti e non correnti (1.114,8
milioni di euro) e gli oneri di attualizzazione del TFR e altri benefici ai dipendenti
(17,8 milioni di euro), parzialmente controbilanciati da interessi attivi e altri
proventi su conti correnti intersocietari e bancari, nonché da interessi attivi su
finanziamenti accollati alle societa del Gruppo e da interessi sul credito di Weather
(1.025,3 milioni di euro). Rispetto al 31 dicembre 2006 gli oneri finanziari netti
evidenziano una variazione in aumento di 128,6 milioni di euro, attribuibile
prevalentemente al citato incremento dell’indebitamento finanziario netto.

Gli oneri netti relativi agli strumenti derivati su tassi e cambi risultano pari a 157,1
milioni di euro e sono parzialmente compensati dalle differenze di cambio positive
maturate sull'indebitamento coperto (137,1 milioni di euro).

Con riferimento all'attivita di copertura sistematica del rischio tasso di interesse/
cambio effettuata per conto di tutte le societa del Gruppo, gli oneri e proventi
finanziari su operazioni in strumenti derivati evidenziano una pressoché totale
compensazione e quindi attestano la sostanziale assenza di rischio che permane
in capo a Enel SpA.

10. Imposte — Euro 207,7 milioni

Milioni di euro

2007 2006 2007-2006
Imposte correnti (277,0) (194,1) (82,9)
Imposte anticipate 84,4 342,2 (257,8)
Imposte differite (15,1) (80,2) 65,1
Totale imposte (207,7) 67,9 (275,6)

Le imposte sul reddito dell’esercizio 2007 risultano complessivamente positive
per 207,7 milioni di euro, per effetto essenzialmente dei dividendi percepiti dalle
societa controllate aderenti al consolidato fiscale, esclusi ai fini delle imposte sul
reddito. Risentono, inoltre, del rilascio a Conto economico delle imposte anticipate
e differite (69,3 milioni di euro) e dell’effetto della variazione delle aliquote fiscali
prevista dalla Legge Finanziaria del 24 dicembre 2007 (10,1 milioni di euro).
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Le imposte sul reddito d'esercizio hanno un’incidenza sul risultato ante imposte 121
del -5,6%. Nel 2006 le imposte risultavano negative per 67,9 milioni di euro.

Milioni di euro

2007 2006
Risultato ante imposte 3.679,7 3.414,6
Imposte teoriche IRES (33,0%) 1.214,3 1.126,8
Minori imposte:
- plusvalenze da partecipazioni esenti - (38,6)
- dividendi da partecipazione (1.446,4) (1.017,2)
- svalutazioni anni precedenti (67,4) (232,9)
- utilizzo fondi 12,1 (28,5)
- differenza su stime imposte anni precedenti - 0,7)
- altre (5.8) (34.4)
Maggiori imposte:
- svalutazioni d'esercizio 11,5 14,3
- accantonamento ai fondi - 0,6
- altre 31,2 11,0
Totale imposte correnti sul reddito (IRES) (274,7) (199,6)
IRAP - 7,7
Differenza su stime imposte anni precedenti 2,3) 2,2)
Totale fiscalita differita 69,3 262,0
- di cui effetto variazione aliquota 10,1 -

TOTALE IMPOSTE SUL REDDITO (207,7) 67,9
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Informazioni sullo
Stato patrimoniale

Attivo

Attivita non correnti

11. Attivita materiali — Euro 7,6 milioni
Il dettaglio e la movimentazione delle attivita materiali relativi agli esercizi 2006

e 2007 sono di seguito rappresentati:

Attrezzature Migliorie Attivita

Impianti e industriali su immobili materiali
Milioni di euro Terreni Fabbricati  macchinari  commerciali Altri beni di terzi in corso Totale
Costo storico 0,4 2,8 3,0 5,3 16,5 14,0 - 42,0
Fondo ammortamento - (1,1 2,7) (5,2) (14,7) (6,5) - (30,2)
Consistenza al 31.12.2005 0,4 1,7 0,3 0,1 1,8 7.5 - 11,8
Investimenti - - - - - 3,0 - 3,0
Ammortamenti - 0,1) 0,1) - (0,6) (5,0) - (5,8)
Totale variazioni - (0,1) 0,1) - (0,6) (2,0) - (2,8)
Costo storico 0,4 2,8 3,0 5,3 16,5 17,0 - 45,0
Fondo ammortamento - 1,2) (2,8) (5,2) (15,3) (11,5) - (36,0)
Consistenza al 31.12.2006 0,4 1,6 0,2 0,1 1,2 5.5 - 9,0
Investimenti - - - - 0,5 3,4 0,6 4,5
Ammortamenti - 0,1) 0,1) - (0,6) (5,1) - (5,9)
Totale variazioni - 0,1 0,1 - 0,1 1,7) 0,6 (1,4)
Costo storico 0,4 2,8 3,0 5,3 17,0 20,4 0,6 49,5
Fondo ammortamento - (1,3) (2,9) (5,2) (15,9) (16,6) - (41,9)
Consistenza al 31.12.2007 0,4 15 0,1 0,1 1,1 3,8 0,6 7,6

Le immobilizzazioni materiali risultano complessivamente pari a 7,6 milioni di euro

ed evidenziano, rispetto al valore del 31 dicembre 2006, una riduzione complessiva

di 1,4 milioni di euro attribuibile agli investimenti effettuati nell’esercizio al netto

della quota di ammortamento del periodo.

La voce “Migliorie su immobili di terzi” si riferisce principalmente a lavori di

ristrutturazione dell’Archivio Storico di Napoli e di alcune aree dell’edificio,

in cui ha sede Enel SpA, ammortizzati lungo la durata residua dei contratti

di locazione di tali fabbricati.
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12. Attivita immateriali — Euro 17,3 milioni

Le attivita immateriali, tutte a vita utile definita, sono cosi costituite:

Diritti di brev.

industriale e diritti di Altre attivita

utilizzazione delle immateriali
Milioni di euro opere dell'ingegno in corso Totale
Consistenza al 31.12.2005 14,0 - 14,0
Investimenti 8,6 1,8 10,4
Ammortamenti (11,0) - (11,0)
Totale variazioni (2,4) 1,8 (0,6)
Consistenza al 31.12.2006 11,6 1,8 13,4
Investimenti 12,4 1,6 14,0
Ammortamenti (10,1) - (10,1)
Totale variazioni 2,3 1,6 3,9
Consistenza al 31.12.2007 13,9 3,4 17,3

| “Diritti di brevetto industriale e di utilizzazione delle opere dell'ingegno” sono
relativi in prevalenza a costi sostenuti per I'acquisizione di software applicativi
a titolo di proprieta e a titolo di licenza d'uso a tempo indeterminato.
L'ammortamento é calcolato a quote costanti in relazione alle residue possibilita
di utilizzazione (mediamente in 3 esercizi).

Le "Altre attivita immateriali in corso” si riferiscono al progetto di “Realizzazione
Security Control Center” il cui obiettivo € quello di controllare e gestire a livello
centralizzato i sistemi di governo della sicurezza e delle emergenze nei siti
nazionali e internazionali.

13. Attivita per imposte anticipate — Euro 106,9 milioni
Nel seguito vengono dettagliati i movimenti delle “Imposte anticipate” per
tipologia di differenze temporali, determinati sulla base delle aliquote fiscali

vigenti.
Increm./ Increm./ Variazione Variazione
(Decrem.) con  (Decrem.) con aliquota con aliquota con
imputazione imputazione imputazione imputazione
aConto  a patrimonio aConto  apatrimonio
Milioni di euro economico netto economico netto Riclassifiche
al 31.12.2006 al 31.12.2007
Natura delle differenze
temporanee:
- accantonamenti per rischi e
oneri e perdite di valore 37,9 4,7) - (4,6) - 0,7 27,9
- valutazione attivita
finanziarie 67,4 (67,4) - - - - _
- strumenti finanziari derivati 28,1 - 1,6 - (2,6) - 271
- altre partite 58,8 0,6 - (8,3) - 0,8 51,9
Totale 192,2 (71,5) 1,6 (12,9) (2,6) 0,1 106,9

Le imposte anticipate presentano una diminuzione di 85,3 milioni di euro rispetto
all'esercizio precedente. Tale variazione & da riferirsi principalmente (67,4 milioni
di euro) alla deduzione delle quote delle svalutazioni di partecipazioni operate
nei precedenti esercizi e alle variazioni delle aliquote fiscali (15,5 milioni di euro)
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previste dalla Legge Finanziaria del 24 dicembre 2007, relative all'IRES e all'lRAP
per la Societa che passano rispettivamente dal 33% al 27,5% e dal 5,25%
al 4,82%, tenuto conto delle addizionali regionali.

14. Partecipazioni — Euro 21.659, 1 milioni

Il sequente prospetto riassume i movimenti intervenuti nell’esercizio per ciascuna
partecipazione, con i corrispondenti valori di inizio e fine esercizio, nonché
I'elenco delle partecipazioni possedute nelle societa controllate, collegate, joint
venture e altre partecipazioni.

Costo Svalutazioni/ Valore a Quota di
Milioni di euro originario Rivalutazioni bilancio possesso %
al 31.12.2006

A) Imprese controllate
Enel Produzione SpA 6.568,7 - 6.568,7 100,0
Enel Distribuzione SpA 6.320,7 - 6.320,7 100,0
Enel Servizio Elettrico SpA - - - -
Enel Trade SpA 101,0 - 101,0 100,0
Enel Investment Holding BV 4.629,8 (4.473,0) 156,8 100,0
Enelpower SpA 189,5 (151,7) 37,8 100,0
Deval SpA 19,8 - 19,8 51,0
Enel Energia SpA 221,0 (8,3) 212,7 100,0
Enel Energy Europe Srl 0,01 - 0,01 100,0
Enel Finance International SA 1.414,2 - 1.414,2 100,0
Enel.Factor SpA 17,9 (0,4) 17,5 100,0
Sfera Srl 13,2 (2,8) 10,4 100,0
Enel Capital Srl 8,5 (2,4) 6,1 100,0
Enel Sole Srl 5.3 - 5,3 100,0
Enel.si Srl 5,2 (1,0) 4,2 100,0
Enel Servizi Srl 524,5 (40,2) 484,3 100,0
Enel Viesgo Servicios SL 0,002 - 0,002 60,0
Enel.NewHydro Srl 23,0 (23,0) - 100,0
Enel Romania Srl (1) 0,04 - 0,04 80,0
Vallenergie SpA - - - -
Totale controllate 20.062,4 (4.702,8) 15.359,6

B) Imprese collegate
Idrosicilia SpA 9,0 - 9,0 40,0
Cesi SpA 2,2 - 2,2 25,9
Totale collegate 11,2 - 11,2

C) Altre imprese
Elcogas SA 2,2 1,1 1,1 4,0
Emittenti Titoli SpA 0,5 - 0,5 10,0
Terna SpA 55,5 206,6 262,1 5,1
Consorzio Civita - - - 25,0
Consorzio Bresciano per la
ricerca applicata e I'innovazione
tecnologica nel settore
dell’automazione industriale Srl - - - 0,3
Totale altre imprese 58,2 205,5 263,7

TOTALE PARTECIPAZIONI 20.131,8 (4.497,3) 15.634,5

(1) Ex Enel Servicii Srl.
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Apporti in
Costituzioni/  conto capitale
Acquisizioni/ e a copertura Rettifiche Saldo Costo Svalutazioni/ Valore a Quota di
(Cessioni) perdite di valore movimenti originario Rivalutazioni bilancio pOssesso %
Movimenti del 2007 al 31.12.2007
- - - - 6.568,7 - 6.568,7 100,0
- - - - 6.320,7 - 6.320,7 100,0
1,0 - - 1,0 1,0 - 1,0 100,0
- - - - 101,0 - 101,0 100,0
- 3.000,0 - 3.000,0 7.629,8 (4.473,0) 3.156,8 100,0
- - - - 189,5 (151,7) 37,8 100,0
] . - - 19,8 - 19,8 51,0
- - - - 221,0 (8,3) 212,7 100,0
- 3.000,1 - 3.000,1 3.000,1 - 3.000,1 100,0
- - - - 1.414,2 - 1.414,2 100,0
- - - - 17,9 (0,4) 17,5 100,0
- - - - 13,2 (2,8) 10,4 100,0
- - - - 8,5 (2,4) 6,1 100,0
- - - - 5,3 - 5,3 100,0
- - - - 5,2 (1,0) 4,2 100,0
- - - - 524,5 (40,2) 484,3 100,0
- - - - 0,002 - 0,002 60,0
- 4,9 - 4,9 27,9 (23,0 4,9 100,0
- - - - 0,04 - 0,04 80,0
0,1 - - 0,1 0,1 - 0,1 51,0
1,1 6.005,0 - 6.006,1 26.068,4 (4.702,8) 21.365,6
- - - - 9,0 - 9,0 40,0
- - - - 2,2 - 2,2 25,9
- - - - 11,2 - 11,2
- - - - 2,2 (1,1 1,1 4,0
- - - - 0,5 - 0,5 10,0
- - 18,6 18,6 55,5 225,2 280,7 5,1
- - - - - - - 25,0
- - - - - - - 0,3
- - 18,6 18,6 58,2 224,1 282,3

1,1 6.005,0 18,6 6.024,7 26.137,8 (4.478,7) 21.659,1
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Si riporta di seguito la movimentazione delle partecipazioni intervenuta nel corso

dell’esercizio 2007:

Milioni di euro

Incrementi:

- ricapitalizzazione di Enel Energy Europe Srl 3.000,1
- ripatrimonializzazione di Enel Investment Holding BV 3.000,0
- ricapitalizzazione di Enel.NewHydro Srl 49
- costituzione di Enel Servizio Elettrico SpA 1,0
- costituzione di Vallenergie SpA 0,1
- valutazione al fair value di Terna Rete Elettrica Nazionale SpA 18,6
Totale incrementi 6.024,7
SALDO MOVIMENTI 6.024,7

Gli incrementi riguardano:

>

la ricapitalizzazione di Enel Energy Europe Srl mediante la rinuncia a parte del
credito finanziario per I'importo di 3.000,0 milioni di euro, nonché mediante
un ulteriore versamento di 0,1 milioni di euro;

la ripatrimonializzazione di Enel Investment Holding per un importo pari a
3.000,0 milioni di euro attuato tramite versamento a patrimonio senza obbligo
di restituzione (share premium),

la ricapitalizzazione di Enel.NewHydro Srl mediante la rinuncia a parte del credito
finanziario per I'importo di 3 milioni di euro, nonché mediante un ulteriore
versamento di 1,9 milioni di euro;

la costituzione della societa Enel Servizio Elettrico mediante il versamento

del capitale sociale pari a 1,0 milioni di euro;

la costituzione della societa Vallenergie SpA mediante il versamento del capitale
sociale di 0,1 milioni di euro;

la valutazione al fair value della partecipazione detenuta in Terna SpA per effetto
dell’adeguamento al valore di Borsa rilevato alla data di chiusura di bilancio
(+18,6 milioni di euro).

| certificati azionari relativi alle partecipazioni in societa controllate da Enel SpA sono

presso il Monte dei Paschi di Siena in deposito titoli a custodia e amministrazione.

Le azioni di Idrosicilia sono depositate in pegno a garanzia di un finanziamento

concesso alla Sicilacque, controllata al 75% dalla Idrosicilia stessa.
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Nel prospetto che segue & riportato I'elenco delle partecipazioni in imprese

controllate, collegate e altre imprese al 31 dicembre 2007:

Utile/(Perdita)

Capitale Patrimonio netto ultimo esercizio

Quota di

Valore a bilancio

Sede legale Valuta sociale  (milioni di euro) (milioni di euro) possesso %  (milioni di euro)
A) Imprese controllate
Enel Produzione SpA Roma Euro 2.400.000.000 9.307,3 1.516,9 100,0 6.568,7
Enel Distribuzione SpA Roma Euro 2.600.000.000 8.463,6 1.504,4 100,0 6.320,7
Enel Servizio Elettrico SpA Roma Euro 1.000.000 1,0 - 100,0 1,0
Enel Trade SpA Roma Euro 90.885.000 242,8 133,8 100,0 101,0
Enel Investment Holding BV Amsterdam Euro 1.593.050.000 3.218,9 19,4 100,0 3.156,8
Enelpower SpA Milano Euro 2.000.000 20,1 5,3 100,0 37,8
Deval SpA Aosta Euro 37.500.000 55,3 1,7 51,0 19,8
Enel Energia SpA Roma Euro 302.039 404,8 (11,4) 100,0 212,7
Enel Energy Europe Srl Roma Euro 10.000 3.099,9 99,9 100,0 3.000,1
Enel Finance International SA Lussemburgo  Euro 1.391.900.230 1.423,0 4,5 100,0 1.414,2
Enel.Factor SpA Roma Euro 12.500.000 40,3 5.4 100,0 17,5
Sfera Srl Roma Euro 2.000.000 1,4 0,6 100,0 10,4
Enel Capital Srl Roma Euro 8.500.000 6,3 0,1 100,0 6,1
Enel Sole Srl Roma Euro 4.600.000 24,2 7.1 100,0 53
Enel.si Srl Roma Euro 5.000.000 4,5 0,1 100,0 4,2
Enel Servizi Srl Roma Euro 50.000.000 500,2 8,2 100,0 484,3
Enel Viesgo Servicios SL Santander Euro 3.010 0,2 0,2 60,0 -
Enel.NewHydro Srl Roma Euro 1.000.000 21 (2,8) 100,0 4,9
Enel Romania Srl (1 Bucarest RON 200.000 1,7 0,2 80,0 -
Vallenergie SpA Aosta Euro 120.000 0,1 - 51,0 0,1
B) Imprese collegate
Idrosicilia SpA Milano Euro 22.520.000 22,2 0,1) 40,0 9,0
Cesi SpA Milano Euro 8.550.000 30,6 4,3 25,9 2,2
C) Altre imprese
Elcogas SA Madrid Euro 49.959.000 32,9 7.4 4,0 1.1
Emittenti Titoli SpA Milano Euro 5.200.000 7,0 1,8 10,0 0,5
Terna Rete Elettrica
Nazionale SpA Roma Euro 440.105.292 2.026,0 406,7 5,1 280,7
Consorzio Civita Roma Euro 208.000 0,1 0,1) 25,0 -
Consorzio Bresciano per la ricerca
applicata e I'innovazione
tecnologica nel settore
dell’automazione industriale Srl @ Brescia Euro 918.493 1,0 0,1) 0,3 -

(1) Ex Enel Servicii Srl.
(2) 1valori di patrimonio netto e il risultato dell’esercizio si riferiscono al bilancio al 31 dicembre 2006.

Relativamente alle partecipazioni in Enelpower SpA ed Enel.NewHydro Srl si ritiene

recuperabile il valore a bilancio ancorché superiore rispetto al patrimonio netto

complessivo della partecipata al 31 dicembre 2007.
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Per quanto concerne le “Partecipazioni in altre imprese” le societa quotate sono
valutate al fair value determinato sulla base del prezzo di negoziazione fissato
alla data di chiusura del bilancio, mentre le societa non quotate sono valutate al
costo, poiché il fair value non puo essere attendibilmente determinato.

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006
Partecipazioni in societa quotate
valutate al fair value 280,7 262,1
Terna SpA 280,7 262,1
Partecipazioni in societa non quotate
valutate al costo 1,6 1,6
Elcogas SA 11 11
Emittenti Titoli SpA 0,5 0,5

15. Attivita finanziarie non correnti — Euro 846,0 milioni
La composizione di tale voce & la seguente:

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006

Crediti verso imprese controllate 735,6 1.7721 (1.036,5)
Crediti verso altre partecipate 2,6 2,6 -
Crediti finanziari verso terzi - 962,0 (962,0)
Derivati di cash flow hedge 107,8 11,9 95,9
Totale 846,0 2.748,6 (1.902,6)

La voce “Crediti verso imprese controllate” si riferisce a crediti derivanti dall’accollo
da parte delle societa del Gruppo delle quote di competenza dell'indebitamento
finanziario (479,0 milioni di euro) e della Previdenza Integrativa Aziendale (256,6
milioni di euro). Tale voce si & decrementata essenzialmente per effetto della
riclassifica tra le attivita finanziarie correnti della quota corrente del credito
(1.025,5 milioni di euro) derivante dall’accollo da parte di Enel Produzione SpA
dell'indebitamento finanziario.

Il “Credito finanziario verso terzi” si & azzerato per effetto della riclassifica tra le
attivita finanziarie correnti di 962,0 milioni di euro relativi alla seconda tranche
del pagamento del corrispettivo pattuito per la cessione della partecipazione in
Weather che verra corrisposta a fine giugno 2008. Su questa seconda tranche
maturano interessi a decorrere dalla data del trasferimento, in linea con i tassi

di mercato. A garanzia del pagamento della seconda tranche e stato costituito a
favore di Enel un pegno (senza diritto di voto) sul 26,1% del capitale di Weather,
nonché la cessione dei crediti vantati da Weather Il nei confronti di Weather.
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Nella tabella che segue sono riportati il valore nozionale e il fair value dei 129
contratti derivati, suddivisi per tipologia di contratti e per designazione:

Milioni di euro Nozionale Fair value

al 31.12.2007 al 31.12.2006 al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006
Derivati cash flow hedge:
- tassi di interesse 1.775,0 725,0 15,9 7,3 8,6
- cambi 1.628,9 57,6 91,9 4,6 87,3
Totale 3.403,9 782,6 107,8 11,9 95,9

Il valore nozionale dei contratti derivati classificati tra le attivita finanziarie non
correnti, relativi a cash flow hedge sia su tassi di interesse sia su tassi di cambio,
risulta al 31 dicembre 2007 pari a 3.403,9 milioni di euro e il corrispondente fair
value & pari a 107,8 milioni di euro.

Lincremento dei derivati di cash flow hedge su cambi & determinato dall’'operazione
di copertura della tranche di 1,1 miliardi di sterline dell’emissione obbligazionaria
che rientra nel programma Global Medium Term Notes, effettuata in data 13
giugno 2007.

L'incremento dei derivati di cash flow hedge su tassi di interesse & determinato
dall’'operazione di copertura della tranche di 1,3 miliardi di euro a tasso variabile
del prestito obbligazionario lanciato sul mercato italiano nel mese di dicembre 2007.
L'incremento del fair value dei derivati su tasso di interesse & dovuto, oltre che
alle nuove posizioni, anche alla crescita dei tassi di interesse verificatasi nel corso
del 2007.

| crediti finanziari, rilevati alla voce "Attivita finanziarie non correnti” sono cosi
ripartiti in base al loro grado temporale di esigibilita:

Dal 2° al Oltre il Dal 2° al Oltre il

5°anno 5°anno 5° anno 5°anno
Milioni di euro successivo successivo Totale successivo successivo Totale

al 31.12.2007 al 31.12.2006

Crediti finanziari non correnti
verso imprese controllate 279,8 199,2 479,0 1.289,6 214,7 1.504,3
Crediti per accollo PIA 56,0 200,6 256,6 56,5 211,3 267,8
Totale 335,8 399,8 735,6 1.346,1 426,0 1.772,1
Crediti finanziari non correnti
verso altre partecipate 2,6 - 2,6 2,6 - 2,6
Crediti finanziari verso terzi - - - 962,0 - 962,0
Derivati di cash flow hedge 10,3 97,5 107,8 11,9 - 11,9
Totale 12,9 97,5 110,4 976,5 - 976,5
TOTALE 348,7 497,3 846,0 2.322,6 426,0 2.748,6

Le attivita finanziarie non correnti classificate per categoria di strumenti finanziari
Si presentano come segue:

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006

Attivita finanziarie detenute sino
alla scadenza:

- crediti finanziari 738,2 2.736,7 (1.998,5)
- derivati di cash flow hedge 107,8 11,9 95,9

Totale 846,0 2.748,6 (1.902,6)
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16. Altre attivita non correnti — Euro 3,9 milioni

La voce accoglie le seguenti partite:

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006
Credito verso Cassa Conguaglio
Settore Elettrico (CCSE) - 23,9 (23,9)
Altri crediti a lungo termine:
- depositi cauzionali 0,1 0,1 -
- prestiti ai dipendenti 3,7 2,9 0,8
- altri crediti 0,1 0,2 0,1
Totale 3,9 3,2 0,7
TOTALE 3,9 271 (23,2)

Il credito verso la Cassa Conguaglio Settore Elettrico, riferito al rimborso dei costi

connessi al gas naturale importato dalla Nigeria, & stato incassato nella sua totalita.

| “prestiti ai dipendenti”, remunerati a tassi correnti di mercato, sono erogati

a fronte dell’acquisto della prima casa o per gravi necessita familiari.

Attivita correnti

17. Crediti commerciali — Euro 483,4 milioni
La composizione di tale voce é la seguente:

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006  2007-2006
Clienti:
- vendita e trasporto di energia elettrica 61,3 138,1 (76,8)
- altri crediti 4,0 6,0 (2,0)
Totale 65,3 1441 (78,8)
Crediti commerciali verso imprese controllate 418,1 118,7 299,4
TOTALE 483,4 262,8 220,6

| crediti verso clienti sono rappresentati principalmente da crediti verso I'’Acquirente

Unico per forniture di energia elettrica e da crediti verso altri clienti per prestazioni

di servizi e sono iscritti al netto di un fondo svalutazione di 7,5 milioni di euro,

rimasto sostanzialmente invariato rispetto all’esercizio precedente.

| decremento dei crediti verso clienti terzi € essenzialmente determinato dai minori

crediti verso I’Acquirente Unico per vendita di energia elettrica da ricondurre ai

minori volumi venduti per I'impossibilita di importare I'energia acquistata da EdF.

| crediti verso imprese controllate si riferiscono principalmente a servizi e attivita

svolti da Enel SpA a favore delle societa del Gruppo e il loro incremento é

determinato in massima parte dal riaddebito alla controllata Enel Energy Europe

degli oneri di consulenza e assistenza sostenuti per I'acquisizione della

partecipazione in Endesa, nonché dall’incremento dei crediti verso Enel Trade

da ricondurre ai maggiori ricavi conseguiti nel corso del 2007 per la vendita

di energia elettrica sul mercato francese.
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| crediti verso imprese controllate sono di seguito dettagliati per societa:

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006
Imprese controllate:
Enel Energy Europe 138,9 - 138,9
Enel Produzione 53,7 24,7 29,0
Enel Distribuzione 80,2 36,0 44,2
Enel Trade 48,7 23,3 25,4
Enel Energia 51,4 17,3 34,1
Enel Servizi 6,5 3,8 2,7
Slovenské elektrarne 3,2 2,5 0,7
Enel.si 6,0 1,8 4,2
Enelpower 2,0 1,6 0,4
Enel Rete Gas 2,7 1,6 11
Enel Investment Holding 13,3 1,2 12,1
ELA 2,1 04 1,7
ENA 1,1 0,2 0,9
Viesgo Servicios 1,8 11 0,7
Sfera 1,5 1,0 0,5
Enel Sole 1,5 0,9 0,6
Dalmazia Trieste () - 0,7 0,7)
altre 3,5 0,6 2,9
Totale 418,1 118,7 299,4

(1) Oggi incorporata in Enel Servizi.

Nella seguente tabella si riportano i crediti commerciali suddivisi per area geografica:

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006
Italia 438,3 223,1 215,2
U.E. 34,5 28,9 5,6
Extra U.E. 7,6 8.3 0,7)
Altri 3,0 2,5 0,5
Totale 483,4 262,8 220,6

18. Crediti per imposte sul reddito — Furo 279,2 milioni

| crediti per imposte al 31 dicembre 2007 ammontano a 279,2 milioni di euro

e si riferiscono al credito IRES e IRAP della Societa, per imposte correnti

dell’esercizio 2007.
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19. Attivita finanziarie correnti — Euro 36.726,3 milioni
La voce accoglie le seguenti partite:

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006

Crediti finanziari verso societa del Gruppo:

- crediti finanziari a breve termine conto corrente intersocietario 33.458,4 5.564,4 27.894,0
- finanziamento a breve termine verso Dalmazia Trieste (1) - 80,0 (80,0)
- quote correnti dei crediti per accollo di finanziamenti 1.025,5 63,2 962,3
- altri crediti finanziari 931,8 269,3 662,5
- contratti derivati 149,8 69,6 80,2
Crediti finanziari verso terzi:

- contratti derivati 97,2 20,1 77.1
- quota corrente dei crediti finanziari a lungo 962,0 - 962,0
- altri crediti finanziari 101,6 71 94,5
Totale 36.726,3 6.073,7 30.652,6

(1) Oggi incorporata in Enel Servizi.

Le attivita finanziarie correnti rilevano un incremento di 30.652,6 milioni di euro
rispetto all’esercizio precedente.

La variazione dei “Crediti finanziari verso societa del Gruppo” & determinata
essenzialmente dall'incremento dei fabbisogni delle societa del Gruppo (27.894,0
milioni di euro), in particolare Enel Energy Europe (24.969,7 milioni di euro) per
far fronte all’acquisizione del 67,05% di Endesa, Enel Produzione (1.006,8 milioni
di euro) ed Enel Distribuzione (2.050,5 milioni di euro), dalla riclassifica tra le
quote correnti del credito derivante dall’accollo da parte di Enel Produzione
dell'indebitamento finanziario per 1.025,6 milioni di euro, nonché dall'incremento
del credito finanziario per interessi maturati sui conti correnti intersocietari e altri
crediti finanziari verso societa del Gruppo per 662,5 milioni di euro.

L'incremento dei “Crediti finanziari verso terzi” & determinato essenzialmente
dalla riclassifica del credito di 962,0 relativo alla seconda tranche del pagamento
del corrispettivo pattuito per la cessione di Weather previsto a fine giugno 2008,
nonché dagli interessi maturati sul credito stesso nel corso dell’esercizio per 43,2
milioni di euro.

Nella tabella che segue sono riportati il valore nozionale e il fair value dei contratti
derivati, suddivisi per tipologia di contratto e per designazione:

Milioni di euro Nozionale Fair value

al 31.12.2007 al 31.12.2006 al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006
Derivati cash flow hedge:
- tassi di interesse 50,0 - 0,2 - 0,2
Totale 50,0 - 0,2 - 0,2
Derivati di trading:
- tassi di interesse 3.065,4 2.339,3 73,1 66,9 6,2
- cambi 6.186,6 1.074,6 168,4 14,4 154,0
- commodity 16,3 16,3 5.3 8,4 (3,1
Totale 9.268,3 3.430,2 246,8 89,7 157,1
TOTALE 9.318,3 3.430,2 247,0 89,7 157,3

L'incremento dei derivati di trading su cambi & determinato dall’operazione di
copertura tramite cross currency interest rate swap dell’emissione obbligazionaria
multitranche per un totale di 3,5 miliardi di dollari statunitensi e 20,0 miliardi

di yen effettuata dalla controllata Enel Finance International.
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20. Disponibilita liquide e mezzi equivalenti — Euro 10,4 milioni
Le disponibilita liquide sono cosi dettagliate:

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006

Depositi bancari 9,8 77.3 (67,5)
Depositi postali 0,5 0,4 0,1
Denaro e valori in cassa 0,1 0,1 -
Totale 10,4 77,8 (67,4)

| depositi bancari accolgono le giacenze liquide connesse alla gestione operativa.
Le disponibilita liquide sono gravate da vincoli limitatamente a 0,3 milioni di euro.

21. Altre attivita correnti — Euro 629, 1 milioni
La composizione di tale voce al 31 dicembre 2007 & la seguente:

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006

Crediti tributari 124.6 189,9 (65,3)
Altri crediti verso societa del Gruppo 309,7 2328 76,9
Cassa Conguaglio Settore Elettrico 2,8 12,0 9,2)
Crediti verso altri 192,0 180,7 1,3
Totale 629,1 615,4 13,7

Le altre attivita correnti rilevano, rispetto al 31 dicembre 2006, un aumento
complessivo di 13,7 milioni di euro.

| crediti tributari, pari a 124,6 milioni di euro, si riferiscono principalmente a crediti
per IVA di Gruppo per 29,7 milioni di euro e a crediti per IRAP e IRES per 29,7
milioni di euro relativi ad anni precedenti e richiesti a rimborso, nonché a crediti
tributari relativi al riconoscimento del diritto a ottenere il rimborso dell'imposta

di registro su prestiti obbligazionari emessi da Enel SpA nel periodo 1976-1984,
per un importo complessivo pari a 45,6 milioni di euro comprensivi degli interessi
maturati e al netto dell’incasso avuto nel 2007 per un ammontare pari a 75,8
milioni di euro.

Gli altri crediti verso societa del Gruppo sono relativi principalmente ai crediti
tributari IRES delle societa del Gruppo aderenti al consolidato fiscale (259, 1
milioni di euro).

Il decremento di 9,2 milioni di euro delle attivita correnti verso la Cassa Conguaglio
Settore Elettrico & da imputarsi all'incasso della quota corrente del credito riferito
al rimborso dei crediti connessi al gas naturale importato dalla Nigeria.

| crediti verso altri al 31 dicembre 2007, pari a 192,0 milioni di euro, si riferiscono
essenzialmente agli anticipi erogati per contributi spettanti alle associazioni
ricreativo-assistenziali per il personale, pari a 132,1 milioni di euro (il medesimo
importo & incluso nella voce “Altre passivita correnti”), nonché all’acconto
versato a titolo di deposito da parte di Enel SpA per I'acquisto della partecipazione
Electrica Muntenia Sud, in Romania, per un ammontare pari a 39,5 milioni di euro.
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Passivo
Patrimonio netto

22. Patrimonio netto — Euro 15.710,9 milioni

Nel corso del 2007 sono state esercitate n. 8.171.574 opzioni assegnate con i piani
di stock option 2002, 2003 e 2004. 'esercizio di tali opzioni ha determinato un
incremento del patrimonio netto di 50,5 milioni di euro prevalentemente per effetto
dell'aumento del capitale sociale per 8,2 milioni di euro e della riserva sovrapprezzo
azioni per 42,3 milioni di euro. Inoltre, in relazione alle opzioni esercitate, la
riserva sovrapprezzo azioni si & incrementata di ulteriori 1,7 milioni di euro per
effetto della riclassifica dalla specifica riserva per stock option.

Capitale sociale — Euro 6.184,4 milioni

Il capitale sociale & rappresentato da 6.184.367.853 azioni ordinarie del valore
nominale di 1 euro ciascuna (n. 6.176.196.279 al 31 dicembre 2006).

Al 31 dicembre 2007, sulla base delle risultanze del libro Soci e delle informazioni
a disposizione, non risultano — oltre al Ministero dell’Economia e delle Finanze
(con il 21,1% del capitale sociale), alla societa da esso controllata Cassa Depositi
e Prestiti SpA (con il 10,1% del capitale sociale) e alla Barclays Global Investor UK
Holding Ltd (con il 2,2% del capitale sociale) — azionisti che posseggano una
partecipazione superiore al 2% del capitale sociale.

Altre riserve — Euro 4.736,3 milioni

Riserva da sovrapprezzo azioni — Euro 650,9 milioni
La movimentazione del 2007 e relativa all’esercizio di stock option da parte
dei beneficiari.

Riserva legale — Euro 1.452,1 milioni
La riserva legale rappresenta il 23,5% del capitale sociale.

Riserva ex lege n. 292/1993 — Euro 2.215,4 milioni

Evidenzia la quota residua delle rettifiche di valore effettuate in sede di
trasformazione di Enel da ente pubblico a societa per azioni.

In caso di distribuzione si rende applicabile il regime fiscale previsto per le riserve
di capitale ex art. 47 del TUIR.

Altre — Euro 55,8 milioni

Comprendono 19,0 milioni di euro relativi alla riserva per contributi in conto
capitale, che riflette il 50% dei contributi acquisiti da enti pubblici e organismi
comunitari, in forza di leggi, per la realizzazione di nuove opere (ai sensi
dell’art. 55 del DPR n. 917/1986) rilevate a patrimonio netto al fine di usufruire
del beneficio di sospensione della tassazione, oltre a 16,7 milioni di euro relativi
alla riserva per stock option e 20,1 milioni di euro di altre riserve.

Riserve da valutazione di strumenti finanziari — Euro 362, 1 milioni

Comprende la riserva da valutazione di strumenti finanziari disponibili alla
vendita, positiva per 234,5 milioni di euro, e la riserva valutazione di strumenti
finanziari derivati di cash flow hedge, positiva per 193,3 milioni di euro, al netto
dell'effetto fiscale complessivo pari a 65,7 milioni di euro.
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Di seguito viene riportata una tabella che evidenzia i movimenti nel corso
dell’esercizio 2007.

Utili/(Perdite) Variazione
rilevate a Rilasciate  Effetto fiscale aliquota con
patrimonio netto aConto  a patrimonio effetto a
Milioni di euro nell’esercizio economico netto patrimonio netto
al 31.12.2006 al 31.12.2007
Utili/(Perdite) da variazione di fair value della
copertura dei flussi finanziari (quota efficace) (38,0) 95,5 159,6 (84,2) (1,9) 131,0
Utili/(Perdite) da variazione di fair value degli
investimenti finanziari disponibili alla vendita 204,4 18,6 - 0,3) 8,4 231,1
Utili/(Perdite) rilevati direttamente
a patrimonio netto 166,4 114,1 159,6 (84,5) 6,5 362,1

Utili e perdite accumulate — Euro 2.139,6 milioni

Lincremento di 318,5 milioni di euro, rispetto al valore rilevato al 31 dicembre 2006,
& riferito all’'ammontare dell’utile netto dell’esercizio 2006 destinato a utili portati

a nuovo in base alla delibera dell’Assemblea degli azionisti del 25 maggio 2007.

Risultato netto d’esercizio — Euro 3.887,4 milioni

Il risultato dell’esercizio 2007, pari a 3.887,4 milioni di euro, include I'acconto sul
dividendo 2007 di 0,20 euro per azione pagato a decorrere dal 22 novembre
2007 e, rispetto al risultato dell’esercizio 2006 (3.346,7 milioni di euro), presenta
un incremento di 540,7 milioni di euro.

Di sequito si riporta la tabella relativa alla disponibilita e distribuibilita del
patrimonio netto:

Possibilita Quota
Milioni di euro Importo di utilizzare disponibile
Capitale sociale 6.184,4
Riserve di capitale:
- riserva sovrapprezzo azioni 650,9 ABC 650,9
Riserve di utili
- riserva legale 1.452,1 BC M 215,2
- riserva ex lege 292/1993 2.215,4 ABC 2.215,4
- riserve da valutazione strumenti finanziari 362,1
- riserva contributi in conto capitale 19,0 ABC 19,0
- riserva stock option 16,7 ABC 7,7
- altre 20,1 ABC 20,1
Utili e (perdite) accumulate 2.139,6 ABC 2.139,6
Totale 13.060,3 5.267,9
di cui quota distribuibile 5.267,9

A: aumento di capitale

B: per copertura perdite

C: per distribuzione ai soci

(1) Solo per la quota eccedente il 5° del capitale sociale.

Non sussistono limitazioni alla distribuzione delle riserve a norma dell’art. 2426,
comma 1, n. 5 cod. civ., in quanto non vi sono costi d'impianto e di ampliamento
e costi di ricerca e sviluppo non ammortizzati, ovvero deroghe di cui all’art. 2423,
comma 4, cod. civ.
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136 PROSPETTO DI RICONCILIAZIONE DEL PATRIMONIO NETTO

Capitale sociale e riserve

Riserve da
Riserve Altre valutazione Risultato Totale

Capitale Riservada Riserva exlege  riserve Utili/(Perdite) strumenti netto di patrimonio
Milioni di euro sociale sovr. azioni  legale 292/93 diverse  accumulate finanziari esercizio netto
1° gennaio 2006 6.157,1 511,0 1.452,1 2.215,4 50,8 3.010,2 101,9 1.526,1 15.024,6
Esercizio stock option 19,1 95,9 - - (7,2) - - - 107,8
Onere del periodo
per piani stock option - - - - 7.0 - - - 7,0
Riparto utile 2005:
- distribuzione dividendi (1.189,1) - (1.526,1) (2.715,2)
Distribuzione acconto
dividendi 2006 - - - - - - - (1.235,2) (1.235,2)
Risultato netto del periodo
rilevato a patrimonio netto - - - - - - 64,5 - 64,5
Risultato netto del periodo
rilevato a Conto economico - - - - - - - 3.346,7 3.346,7
Totale 31 dicembre 2006 6.176,2 606,9 1.452,1 2.215,4 50,6 1.821,1 166,4 2.111,5 14.600,2
Esercizio stock option 8,2 44,0 - - 1,7) - - - 50,5
Onere del periodo
per piani stock option - - - - 6,9 - - - 6,9
Riparto utile 2006:
- Distribuzione dividendi - - - - - - - (1.793,0) (1.793,0)
- Utili portati a nuovo - - - - - 318,5 - (318,5) -
Distribuzione acconto
dividendi 2007 (M - - - - - - - (1.236,8) (1.236,8)
Risultato netto del periodo
rilevato a patrimonio netto - - - - - - 195,7 - 195,6
Risultato netto del periodo
rilevato a Conto economico - - - - - - - 3.887,4 3.887,4
TOTALE AL 31.12.2007 6.184,4 650,9 1.452,1 2.2154 55,8 2.139,6 362,1 2.650,6 15.710,9

(1) Deliberato dal Consiglio di Amministrazione del 5 settembre 2007 con stacco cedola in data 19 novembre 2007 e pagato a decorrere dal 22 novembre 2007.
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Passivita non correnti

23. Finanziamenti a lungo termine (incluse le quote in
scadenza nei 12 mesi successivi) — Euro 27.519,6 milioni
Tale voce riflette il debito a lungo termine relativo a prestiti obbligazionari,

a finanziamenti bancari e ad altri finanziamenti in euro e in altre valute (pari

complessivamente a 26.377,8 milioni di euro), incluse le quote in scadenza entro

i 12 mesi (pari a 1.141,8 milioni di euro).

Nelle tabelle seguenti viene esposta la situazione dell’'indebitamento a lungo

termine e il piano dei rimborsi al 31 dicembre 2007 con distinzione per tipologia

di finanziamento e tasso di interesse.

Milioni di euro Scadenza Saldo contabile Valore nozionale  Saldo contabile Valore nozionale
al 31.12.2007 al 31.12.2006
Obbligazioni:
- tasso fisso quotate 2008-2037 9.835,2 9.919,5 5.040,1 5.074,7
- tasso variabile quotate 2009-2015 2.767,4 2.786,0 483,4 486,0
- tasso fisso non quotate 2008-2010 58,5 58,5 91,2 91,2
- tasso variabile non quotate 2008-2032 2.096,8 2.097,0 2.005,0 2.005,1
Totale 14.757,9 14.861,0 7.619,7 7.657,0
Finanziamenti bancari:
- tasso fisso 2008-2012 27,3 27,3 59,2 59,2
- tasso variabile 2010-2012 12.162,8 12.196,5 - -
Totale 12.190,1 12.223,8 59,2 59,2
Finanziamenti da societa
del Gruppo:
- tasso fisso 2010-2023 396,6 400,0 396,4 400,0
- tasso variabile 2008-2010 175,0 175,0 175,0 175,0
Totale 571,6 575,0 571,4 575,0
TOTALE 27.519,6 27.659,8 8.250,3 8.291,2
Saldo Quota Quota con

Milioni di euro contabile corrente  scadenza Quota scadente nel

al 31.12.2007 <12 mesi >12 mesi 2009 2010 2011 2012 Oltre
Obbligazioni:
- tasso fisso quotate 9.835,2 998,9 8.836,3 - - 747 1 596,1 7.493,1
- tasso variabile quotate 2.767,4 - 2.767,4 86,0 - - 397,9 2.283,5
- tasso fisso non quotate 58,5 57,4 1.1 0,7 0,4 - - -
- tasso variabile non quotate 2.096,8 22,1 2.074,7 331,0 54,1 55,7 57,5 1.576,4
Totale 14.757,9 1.078,4 13.679,5 417,7 54,5 802,8 1.051,5 11.353,0
Finanziamenti bancari:
- tasso fisso 27,3 13,4 13,9 13,3 0,2 0,3 0,1 -
- tasso variabile 12.162,8 - 121628 - 7.495,0 - 46678 -
Totale 12.190,1 13,4 12.176,7 13,3 7.495,2 0,3 4.667,9 -
Finanziamenti da societa
del Gruppo:
- tasso fisso 396,6 - 396,6 - 99,8 - - 296,8
- tasso variabile 175,0 50,0 125,0 - 125,0 - - -
Totale 571,6 50,0 521,6 - 224,8 - - 296,8
TOTALE 27.519,6 1.141,8 26.377.8 431,0 7.774,5 803,1 5.719,4 11.649,8

Il saldo delle obbligazioni ¢ al netto dell'importo di 456,4 milioni di euro relativo

alle obbligazioni a tasso variabile non quotate della “Serie speciale riservata al

personale 1994-2019" riacquistate da Enel SpA.
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Tranche a 7 anni

Viene di seguito rappresentato I'indebitamento finanziario a lungo termine in base

alla valuta di origine con I'indicazione del tasso di interesse.

Tasso di Tasso di

Valore interesse interesse

Milioni di euro Saldo contabile nozionale in vigore effettivo

al 31.12.2006 al 31.12.2007 al 31.12.2007

Euro 8.115,9 25.930,6 26.048,9 4,87% 5,07%

Dollari USA 0,7 0,4 0,4 6,35% 6,35%

Sterline inglesi 61,7 1.532,6 1.554,5 5,99% 6,10%

Franchi svizzeri 12,8 3,9 3,9 5,35% 5,35%

Yen 59,2 52,1 52,1 1,36% 1,36%
Totale valute non Euro 134,4 1.589,0 1.610,9
TOTALE 8.250,3 27.519,6 27.659,8

La movimentazione dell’esercizio del valore nozionale dell'indebitamento a lungo
termine é riepilogata nella seguente tabella:

Obbligazioni

Valore Nuove proprie Differenze Valore

Milioni di euro nozionale Rimborsi emissioni riacquistate di cambio nozionale

al 31.12.2006 al 31.12.2007

Obbligazioni 7.657,0 (52,8) 7.375,9 17,8 (137,0) 14.860,9

Finanziamenti bancari 59,2 (31,7) 12.196,6 - 0,2) 12.223,9
Finanziamenti da

societa del Gruppo 575,0 - - - - 575,0

Totale 8.291,2 (84,5) 19.572,5 17,8 (137,2) 27.659,8

Rispetto al 31 dicembre 2006 il valore nozionale dell’indebitamento a lungo
termine presenta un aumento di 19.368,6 milioni di euro, derivante da nuove
emissioni per 19.572,5 milioni di euro, da rimborsi per 84,5 milioni di euro, da
riacquisti di obbligazioni proprie per 17,8 milioni di euro e da differenze positive
di cambio per 137,2 milioni di euro. | rimborsi effettuati nel corso dell’anno sono
relativi a prestiti obbligazionari per un importo di 52,8 milioni di euro, nonché ad
altri finanziamenti in scadenza per un ammontare di 31,7 milioni di euro.

Tra le principali operazioni di finanziamento effettuate nel corso del 2007,

si segnalano:

> il lancio, in data 13 giugno 2007, di un’emissione obbligazionaria pubblica
multitranche sotto il programma di Global Medium Term Notes destinata
a investitori istituzionali del mercato euro, per un controvalore complessivo
di circa 4,98 miliardi di euro. L'emissione é stata strutturata in cinque tranche
con le seguenti caratteristiche:

Tranche a 10 anni Tranche a 12 anni Tranche a 20 anni Tranche a 30 anni

Ammontare 1.000 milioni di euro 1.500 milioni di euro 550 milioni di sterline 850 milioni di euro 550 milioni di sterline
Rimborso Bullet Bullet Bullet Bullet Bullet

Tasso di interesse Variabile Fisso 5,25% Fisso 6,25% Fisso 5,625% Fisso 5,75%

Prezzo di emissione 99,757 99,582 99,671 99,834 98,286

Rendimento effettivo 0,24% Euribor a 3 mesi 531% 6,19% 5,64% 5,79%

Borsa di quotazione Dublino Dublino Dublino Dublino Dublino
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> |'emissione, a maggio e a novembre, di due nuove tranche di un prestito
obbligazionario collocato privatamente presso primarie imprese assicuratrici
italiane per un importo complessivo di 97 milioni di euro e scadenza nel 2025;

> il tiraggio di 11.496,5 milioni di euro relativi alle tranche a 36 e 60 mesi della
linea di credito sindacata di originari 35 miliardi di euro, successivamente
ridotta a 19,5 miliardi di euro come meglio descritto di seguito, destinata al
finanziamento dell’acquisizione di Endesa;

> |'emissione, in data 12 dicembre 2007, di un prestito obbligazionario
multitranche destinato ai risparmiatori italiani, per un controvalore complessivo
di 2.300 milioni di euro. L'emissione & stata strutturata con le seguenti
caratteristiche:

Tranche a 7 anni e 1 mese Tranche a 7 anni e 1 mese
Ammontare 1.000 milioni di euro 1.300 milioni di euro
Rimborso Bullet Bullet
Tasso di interesse Fisso 5,25% Variabile
Rendimento effettivo 5.25% 0,80% Euribor a 3 mesi
Borsa di quotazione Milano Milano

Si evidenzia inoltre che la linea di credito revolving da 5 miliardi di euro a 5 anni
(rinnovabile per ulteriori 2), stipulata nel mese di novembre 2005, risulta essere
utilizzata per 700 milioni di euro al 31 dicembre 2007.

Si segnala, infine, che nel corso del 2007 il programma di emissione di Global
Medium Term Notes che vede quali emittenti Enel SpA ed Enel Finance International
SA é stato incrementato da 10 a 25 miliardi di euro.

Tra i contratti finanziari di maggior rilievo intervenuti nel corso del 2007 si segnala
la stipula da parte di Enel SpA e di Enel Finance International SA, in data 10 aprile
2007, di una linea di credito sindacata in piu tranche dell'importo complessivo di
originari 35 miliardi di euro e della durata massima fino a 5 anni. Tale linea di
credito, negoziata con I'esclusiva finalita di finanziare I'operazione di acquisizione
di Endesa e di consentire una successiva ristrutturazione del debito cosi contratto,
& stata articolata in tre tranche con le seguenti caratteristiche:
> 10 miliardi di euro a 12 mesi (dei quali 6 miliardi in capo a Enel SpA),
con opzione per ulteriori 18 mesi;
> 15 miliardi di euro a 36 mesi (dei quali 9 miliardi in capo a Enel SpA);
> 10 miliardi di euro a 60 mesi (dei quali 6 miliardi in capo a Enel SpA).
A seguito delle diverse emissioni di prestiti obbligazionari intervenute nel corso
del 2007, tale linea di credito & stata ridotta in piu fasi:
> in data 20 giugno 2007, successivamente al lancio dell’emissione obbligazionaria,
@ stata portata a 30 miliardi di euro (dei quali 18 miliardi in capo a Enel SpA);
> in data 24 settembre 2007, a seguito dell’emissione di un prestito obbligazionario
multitranche per complessivi 3,5 miliardi di dollari da parte di Enel Finance
International SA, e stata ridotta a 28 miliardi di euro (dei quali 16,8 miliardi in
capo a Enel SpA);
> in data 10 ottobre 2007, a seguito delle risultanze dell’Offerta Pubblica di
Acquisto di Endesa, e stata ridotta a 23 miliardi di euro (dei quali 14,0 miliardi
di euro in capo a Enel SpA);
> in data 28 novembre 2007 la linea & stata portata a 21,5 miliardi di euro
(dei quali 12,8 miliardi di euro in capo a Enel SpA);
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> in data 17 dicembre 2007, a seguito dell’emissione obbligazionaria retail, la

linea & stata ulteriormente ridotta fino a 19,5 miliardi di euro (dei quali 11,7

miliardi di euro in capo a Enel SpA e 7,8 miliardi di euro in capo a Enel Finance

International).

Nella seguente tabella & riportato il confronto, per ogni categoria, tra il valore

contabile e il fair value dell'indebitamento a lungo termine, comprensivo della

quota in scadenza nei prossimi 12 mesi.

RELAZIONE E BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2007

Valore Valore
Milioni di euro contabile Fair value contabile Fair value
al 31.12.2007 al 31.12.2006

Obbligazioni:
- tasso fisso 9.893,7 9.769,9 5.131,4 5.254,5
- tasso variabile 4.864,2 4.811,1 2.488,3 2.526,4
Finanziamenti bancari:
- tasso fisso 27,3 28,0 59,2 62,1
- tasso variabile 11.462,8 11.431,7 - -
- utilizzo di linee di credito

revolving 700,0 704,8 - -
Finanziamenti da societa
del Gruppo:
- tasso fisso 396,6 386,9 396,4 417,2
- tasso variabile 175,0 171,9 175,0 172,6
Totale 27.519,6 27.304,3 8.250,3 8.432,8

Nelle successive tabelle & indicata la composizione dei finanziamenti a lungo

termine distinguendo tra quote con scadenza superiore a 12 mesi e quote correnti

confrontata con i medesimi valori al 31 dicembre 2006.

FINANZIAMENTI A LUNGO TERMINE (ESCLUSE LE QUOTE CORRENTI)

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006
Obbligazioni:
- tasso fisso 8.837,3 5.101,1 3.736,2
- tasso variabile 4.842,2 2.465,4 2.376,8
Finanziamenti bancari:
- tasso fisso 13,9 27,4 (13,5)
- tasso variabile 12.162,8 - 12.162,8
Finanziamenti da societa del Gruppo:
- tasso fisso 396,6 396,4 0,2
- tasso variabile 125,0 175,0 (50,0)
Totale 26.377,8 8.165,3 18.212,5
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QUOTE CORRENTI DEI FINANZIAMENTI A LUNGO TERMINE

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006

Obbligazioni:
- tasso fisso 1.056,3 30,2 1.026,1
- tasso variabile 22,1 23,0 0,9

Finanziamenti bancari:
- tasso fisso 13,4 31,8 (18,4)

Finanziamenti da societa del Gruppo:
- tasso variabile 50,0 - 50,0

Totale 1.141,8 85,0 1.056,8

In relazione alla gestione del rischio tassi di interesse sull'indebitamento si rimanda
al paragrafo sulla “gestione del rischio”.

Alcuni debiti finanziari a lungo termine di Enel SpA contengono impegni
("covenant”) tipici della prassi internazionale.

| principali covenant sull'indebitamento di Enel SpA fanno riferimento alle emissioni
obbligazionarie effettuate nell’ambito del programma di Global Medium Term
Notes, alla linea di credito revolving da 5 miliardi di euro e alla linea di credito
sindacata da 35 miliardi di euro (ridotta a 19,5 miliardi di euro). Nessuno di tali
covenant risulta a oggi disatteso.

| principali covenant relativi alle emissioni obbligazionarie effettuate nell’ambito

del programma di Global Medium Term Notes possono essere riassunti come segue:

> clausole “negative pledge”, in base alle quali I'emittente non puo creare o
mantenere in essere (se non per effetto di disposizione di legge) ipoteca, pegno
o altri vincoli su tutti o parte dei propri beni, per garantire qualsiasi prestito
obbligazionario quotato o che si preveda venga quotato, a meno che la stessa
garanzia non sia estesa pariteticamente o pro quota alle obbligazioni in oggetto;

> clausole “pari passu”, in base alle quali i titoli costituiscono diretto e
incondizionato e non garantito obbligo dell’emittente, e sono senza preferenza
tra loro e almeno allo stesso livello di “seniority” con gli altri prestiti
obbligazionari presenti e futuri dell’emittente;

> fattispecie di “event of default”, in base alle quali, al verificarsi di alcuni
determinati eventi (quali per esempio, insolvenza, ovvero mancato pagamento
di quote capitale o di interessi, messa in liquidazione dell’emittente ecc.) si
configurerebbe un’ipotesi di inadempimento; in base alle clausole di “cross
default”, nel caso si verifichi un evento di inadempimento su un qualsiasi
indebitamento finanziario (superiore a determinati importi) emesso dall’'emittente
o dalle societa controllate rilevanti (definite come societa consolidate i cui
ricavi lordi o il cui totale dell’attivo rappresentino non meno del 10% dei ricavi
lordi consolidati o del totale dell’attivo consolidato), si verifica inadempimento
anche sul prestito in oggetto che diviene immediatamente esigibile;

> clausole di rimborso anticipato in caso di nuove imposizioni fiscali, in base alle
quali & consentito il rimborso alla pari in qualsiasi momento in relazione a tutte
le obbligazioni in circolazione.
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| principali covenant previsti per la linea di credito revolving da 5 miliardi di euro

possono essere riassunti come segue:

> clausole “negative pledge”, in base alle quali il borrower (e una sua controllata
rilevante) si obbliga a non costituire nuove garanzie su qualsiasi tipo di
indebitamento finanziario tranne che per le garanzie permesse;

> clausole “pari passu”, in base alle quali gli impegni di pagamento costituiscono
diretto, incondizionato e non garantito obbligo del debitore, e sono senza
preferenza tra loro e almeno allo stesso livello di “seniority” con gli altri
finanziamenti presenti e futuri del debitore;

> fattispecie di “event of default”, in base alle quali, al verificarsi di alcuni
determinati eventi (quali, per esempio: mancato pagamento; falsa dichiarazione;
insolvenza o dichiarazione di insolvenza del borrower o di alcune delle
controllate rilevanti; liquidazione del borrower o di qualsiasi controllata
rilevante; cessazione dell’attivita; processi o procedure amministrative con
potenziale effetto negativo; attivita illegali; nazionalizzazione ed espropriazione
governativa o acquisto coatto del borrower o di una sua controllata rilevante),
si configurerebbe un’ipotesi di inadempimento; in base alle clausole di “cross
default”, nel caso si verifichi un evento di inadempimento su un qualsiasi
indebitamento finanziario (superiore a determinati importi) in capo al borrower
o alle societa controllate rilevanti (definite come societa consolidate i cui ricavi
lordi o il cui totale dell’attivo rappresentino non meno del 15% dei ricavi lordi
consolidati o del totale dell’attivo consolidato), si verifica inadempimento anche
sul prestito in oggetto che diviene immediatamente esigibile;

> obblighi di informativa periodica a Mediobanca.

| principali covenant previsti per la linea di credito sindacata da 35 miliardi di euro

pOssoNo essere riassunti come segue:

> clausole "negative pledge”, in base alle quali il borrower non puo creare
0 mantenere in essere (con eccezione delle garanzie permesse) ipoteche, pegni o
altri vincoli su tutti o parte dei propri beni, per garantire qualsiasi indebitamento
finanziario presente e futuro;

> clausole “pari passu”, in base alle quali gli impegni di pagamento costituiscono
diretto, incondizionato e non garantito obbligo del debitore, e sono senza
preferenza tra loro e almeno allo stesso livello di “seniority” con gli altri
finanziamenti presenti e futuri;

> fattispecie di “event of default”, in base alle quali, al verificarsi di alcuni
determinati eventi (quali, per esempio: mancato pagamento; mancato rispetto
del contratto; insolvenza o dichiarazione di insolvenza; cessazione dell’attivita;
intervento del Governo e/o nazionalizzazione; cessione del borrower da parte
di Enel; processi o procedure amministrative con potenziale effetto negativo),
si configurerebbe un’ipotesi di inadempimento; in base alle clausole di “cross
default”, nel caso si verifichi un evento di inadempimento su un qualsiasi
indebitamento finanziario (superiore a determinati importi) emesso dall’emittente
o dalle societa controllate rilevanti (definite come societa consolidate i cui
ricavi lordi o il cui totale dell’attivo rappresentino non meno del 10% dei ricavi
lordi consolidati o del totale dell’attivo consolidato), si verifica inadempimento
anche sul prestito in oggetto che diviene immediatamente esigibile;

> obblighi di informativa periodica;

> clausole di rimborso obbligatorio anticipato, in base alle quali, al verificarsi di
determinati eventi rilevanti (quali per esempio: emissione di strumenti sul mercato
dei capitali, accensione di prestiti bancari, emissioni azionarie o asset disposals),
I'emittente dovra rimborsare anticipatamente i fondi cosi ottenuti per una
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Milioni di euro

quota pari a specifiche percentuali decrescenti determinate sulla base
dell’utilizzo della linea;

> clausola di “Gearing”, in base alla quale, al termine di ogni periodo di
misurazione, I'indebitamento finanziario netto consolidato non deve superare un
determinato multiplo dell’'EBITDA consolidato;

> clausola di “Subsidiary Financial Indebtedness”, in base alla quale I'importo
aggregato netto dell'indebitamento finanziario delle subsidiary controllate da
Enel (a eccezione dell'indebitamento finanziario delle permitted subsidiary)
non deve eccedere una determinata percentuale del totale dell’attivo lordo
consolidato.

Si evidenzia di seguito la posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2007 in linea
con la disposizione Consob del 28 luglio 2006, riconciliata con I'indebitamento
finanziario netto come da Relazione sulla gestione.

al 31.12.2007 al 31.12.2006
di cui con di cui con
parti correlate parti correlate
Denaro e valori in cassa 10,3 0,1
Depositi bancari e postali 0,1 77,7
Liquidita 10,4 77,8
Crediti finanziari correnti 35.446,0 35.446,0 5.707,6 5.707,6
Debiti bancari correnti (1.009,0) (441,2)
Quota corrente dei debiti finanziari non correnti (1.141,8) (85,0)
Altri debiti finanziari correnti (13.705,1) (13.705,1) (549,4) (549,4)
Debiti finanziari correnti (15.855,9) (1.075,6)
Posizione finanziaria corrente netta 19.600,5 4.709,8
Debiti bancari non correnti (12.176,8) (27,4)
Obbligazioni emesse (13.679,4) (7.566,5)
Altri debiti non correnti (521,6) (521,6) (571,4) (571,4)
Posizione finanziaria non corrente (26.377,8) (8.165,3)
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
come da disposizione Consob (6.777,3) (3.455,5)
Crediti finanziari non correnti 481,7 481,6 2.466,3 1.504,3
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO (6.295,6) (989,2)

24. TFR e altri benefici ai dipendenti — Euro 415,0 milioni

La Societa riconosce ai dipendenti varie forme di benefici individuati nelle
prestazioni connesse a “trattamento di fine rapporto” di lavoro, Indennita per
Mensilita Aggiuntive e Indennita Sostitutiva del Preavviso, Premi di Fedelta,
Previdenza Integrativa Aziendale, Assistenza Sanitaria e Sconto Energia (energia
a tariffa ridotta).

La voce accoglie gli accantonamenti destinati a coprire i benefici successivi al
rapporto di lavoro per programmi a benefici definiti e altri benefici a lungo termine
spettanti ai dipendenti in forza di legge o di contratto.

Tali obbligazioni, considerate “obbligazioni a benefici definiti”, in linea con le
previsioni dello IAS 19, sono state determinate sulla base del “metodo della
proiezione unitaria del credito”, con il quale la passivita e calcolata in misura
proporzionale al servizio gia maturato alla data, rispetto a quello che
presumibilmente potrebbe essere prestato in totale.
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Nel seguito si evidenziano la variazione intervenuta nell’esercizio delle passivita

attuariali e la riconciliazione delle stesse con le passivita rilevate in bilancio,
rispettivamente, al 31 dicembre 2007 e al 31 dicembre 2006:

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006
Benefici dovuti al momento della cessazione del
rapporto di lavoro e altri benefici a lungo termine
Passivita attuariale a inizio esercizio 379,8 388,3
Costo normale 0,2 2,0
Oneri finanziari 15,6 15,7
Erogazioni (31,9) (27,7)
Altre variazioni (0,9) -
(Utili)/Perdite attuariali del periodo non riconosciuti (8,1) 1,4
Passivita attuariale a fine esercizio 354,7 379,8
Passivita riconosciuta a bilancio a fine esercizio 364,7 378,4
Benefici successivi al rapporto di lavoro
per programmi a benefici definiti
Passivita attuariale a inizio esercizio 52,4 51,8
Costo normale 0,2 (0,5)
Oneri finanziari 2,3 2,0
Erogazioni (3,5) (2,2)
Altre variazioni 2,4) -
(Utili)/Perdite attuariali del periodo non riconosciuti 3,4 1,3
Passivita attuariale a fine esercizio 52,4 52,4
Passivita riconosciuta a bilancio a fine esercizio 50,3 51,1
Riconciliazione del valore contabile
Passivita attuariale a fine esercizio 4071 432,2
(Utili)/Perdite attuariali cumulati non riconosciuti (7,9 2,7
Passivita riconosciuta a bilancio a fine esercizio 415,0 429,5

Il costo normale per benefici ai dipendenti rilevati nel 2007 é pari a 0,4 milioni di

euro rilevato tra i costi del personale (1,5 milioni di euro nel 2006), mentre i costi

per oneri di attualizzazione rilevati tra gli oneri finanziari sono pari a 17,9 milioni

di euro (17,7 milioni di euro nel 2006).

Le principali assunzioni utilizzate nella stima attuariale delle passivita per benefici

ai dipendenti sono le seguenti:

2007 2006
Tasso di attualizzazione 4,60% 4,25%
Tasso d'incremento delle retribuzioni 3,00% 3,00%
Tasso d'incremento costo spese sanitarie 3,00% 3,00%

25. Fondi rischi e oneri — Euro 30,7 milioni

| fondi rischi e oneri sono destinati a coprire le potenziali passivita che potrebbero

derivare alla Societa da vertenze giudiziali e da altro contenzioso, senza considerare

gli effetti di quelle vertenze che si stima abbiano un esito positivo e di quelle per

le quali un eventuale onere non sia ragionevolmente quantificabile.

Nel determinare I'entita del fondo si considerano sia gli oneri presunti che

potrebbero derivare da vertenze giudiziali e da altro contenzioso intervenuti

nell’esercizio, sia I'aggiornamento sulle stime delle posizioni sorte in esercizi

precedenti e non riguardanti i rami aziendali conferiti. In sede di conferimento,
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infatti, sono stati ceduti anche i rapporti giuridici, ivi compreso il contenzioso.

Enel SpA ha disposto, di conseguenza, I'intervento in causa delle singole

conferitarie, al fine di ottenere la propria estromissione dai relativi giudizi.

La movimentazione dei fondi rischi e oneri & di seguito riportata:

Rilevazione
a Conto
Milioni di euro economico Utilizzi
al 31.12.2006 al 31.12.2007
Fondo contenzioso,
rischi e oneri diversi:
- contenzioso legale 26,8 9,0 (11,2) 24,6
- altri 9,0 2,1 (6,5) 4,6
Totale 35,8 11,1 (17,7) 29,2
Fondo oneri per incentivi all’esodo 6,0 1,5 (6,0) 1,5
TOTALE 41,8 12,6 (23,7) 30,7

Gli accantonamenti dell’esercizio riflettono I'adeguamento del fondo contenzioso

in base alle indicazioni dei legali interni ed esterni e I'onere derivante dal piano

di incentivazione all’esodo che accoglie la stima degli oneri connessi a risoluzioni

consensuali anticipate del rapporto di lavoro derivanti da esigenze organizzative.

Gli utilizzi si riferiscono principalmente per 11,2 milioni di euro alla definizione

di alcuni contenziosi, per 6,0 milioni di euro a incentivazioni all’esodo, per 2,6

milioni di euro al pagamento dell’'onere connesso all’esercizio delle opzioni da

parte dei destinatari dei piani di stock option e per 1,6 milioni di euro alla

copertura delle perdite della controllata Enel.NewHydro.

26. Passivita per imposte differite — Furo 108, 7 milioni
Si forniscono in dettaglio i movimenti del “Fondo per imposte differite”, per

tipologia di differenza temporale, determinati sulla base delle aliquote fiscali vigenti.

Variazione aliquota

Increm./(Decrem.) Increm./(Decrem.) Variazione aliquota
a Conto Increm./(Decrem.) aConto Increm./(Decrem.)
Milioni di euro economico a patrimonio netto economico a patrimonio netto
al 31.12.2006 al 31.12.2007
Natura delle differenze
temporanee:
- differenze su immobilizzazioni
e attivita finanziarie 11,4 - 0,2 - (8,4) 3,2
- proventi a tassazione differita 1,6 (1,1) - 0,1) - 0,4
- valutazione strumenti finanziari 4,5 - 85,9 - 0,7) 89,7
- altre partite 29,3 11,1) - (2,8) - 15,4
Totale 46,8 (12,2) 86,1 (2,9) 9,1) 108,7

Le imposte differite, complessivamente pari a 108,7 milioni di euro, si incrementano

di 61,9 milioni di euro principalmente per I'effetto imposte sulla valutazione al

fair value dei derivati (85,9 milioni di euro), parzialmente compensata dall'incidenza

della variazione delle aliquote fiscali (12,0 milioni di euro).
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27. Passivita finanziarie non correnti — Euro 216,0 milioni
Sono costituite dalla valutazione al fair value dei contratti derivati di cash flow hedge;

nella tabella che segue sono riportati il relativo valore nozionale e il fair value.

Milioni di euro Nozionale Fair value

al 31.12.2007 al 31.12.2006 al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006
Derivati cash flow hedge:
- tassi 1.530,8 830,8 28,5 42,4 (13,9)
- cambi 1.744,2 204,6 187,5 31,2 156,3
Totale 3.275,0 1.035,4 216,0 73,6 142,4

Lincremento dei derivati di cash flow hedge su cambi & determinato dall’'operazione

di copertura della tranche di 1,1 miliardi di sterline dell’emissione obbligazionaria

che rientra nel programma Global Medium Term Notes, effettuata in data 13

giugno 2007.

Passivita correnti

28. Finanziamenti a breve termine — Euro 14.714, 1 milioni
L'indebitamento a breve termine & cosi suddiviso:

Milioni di euro

Valore contabile

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006

Verso terzi 1.009,0 441,2 567,8
Verso societa del Gruppo 13.705,1 549,4 13.155,7
Totale 14.714,1 990,6 13.723,5

L'indebitamento verso il sistema bancario per finanziamenti a breve termine,

complessivamente pari a 1.009,0 milioni di euro, registra un incremento di 567,8

milioni di euro.

L'incremento dell'indebitamento verso le societa del Gruppo, pari a 13.155,7 milioni

di euro, & imputabile essenzialmente al finanziamento “bridge loan” stipulato

con la controllata Enel Finance International per un importo pari a 10.481,1 milioni

di euro, all'incremento del saldo del conto corrente intersocietario con Enel

Ireland Finance per 1.190,6 milioni di euro e con Enel Finance International per

1.431,2 milioni di euro.

29. Debiti commerciali — Euro 422,2 milioni

| debiti commerciali accolgono prevalentemente i debiti per forniture di energia,
nonché quelli relativi a prestazioni diverse per attivita svolte nel corso
dell’esercizio 2007, e sono cosi costituiti:

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006

Debiti commerciali:

- verso terzi 375,1 338,9 36,2
- verso societa del Gruppo 471 84,4 (37,3)
Totale 422,2 423,3 (1,1
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L'incremento dei debiti commerciali verso terzi (36,2 milioni di euro) & attribuibile
alle maggiori prestazioni di servizi connesse alle acquisizioni in ambito internazionale,
mentre il decremento nei confronti delle societa del gruppo ¢ da riferirsi in
particolare ai minori acquisti di certificati verdi da Enel Trade.

| debiti commerciali verso imprese controllate al 31 dicembre 2007 sono
cosi dettagliati:

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006

Imprese controllate

Enel Produzione 1,4 0,4 1,0
Enel Trade 0,2 48,4 (48,2)
Enel Servizi 37,3 30,9 6,4
Enel.Factor 2,0 11 0,9
Enelpower 2,3 - 2,3
Sfera 3,1 2,9 0,2
altre minori 0,8 0,7 0,1
Totale 47,1 84,4 (37.3)

Nella seguente tabella sono riportati i debiti commerciali suddivisi per area
geografica:

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006

Fornitori

Italia 269,7 223,4 46,3
U.E. 82,9 135,6 (52,7)
Extra U.E. 69,6 62,9 6,7
altri - 1,4 (1,4)
Totale 422,2 423,3 (1,1)

30. Passivita finanziarie correnti — Euro 929,2 milioni

Le passivita finanziarie correnti sono riferite principalmente a interessi passivi
maturati sull'indebitamento in essere a fine esercizio e alla valutazione al fair
value dei derivati.

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006

Passivita finanziarie differite 288,4 154,5 133,9
Contratti derivati 295,3 111,44 183,9
Altre partite 345,5 83,7 261,8
Totale 929,2 349,6 579,6

Le passivita finanziarie differite si riferiscono agli interessi passivi di competenza
maturati sui debiti finanziari.

Le altre partite si riferiscono agli interessi passivi maturati sui conti correnti
intrattenuti con le societa del Gruppo e I'incremento & da imputare in particolare
al finanziamento "bridge loan” stipulato con la controllata Enel Finance
International.
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Nella tabella che segue sono riportati il valore nozionale e il fair value dei
contratti derivati:

Milioni di euro Nozionale Fair value

al 31.12.2007 al 31.12.2006 al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006
Derivati cash flow hedge:
- cambi 146,9 - 25,2 - 25,2
Totale 146,9 - 25,2 - 25,2
Derivati di trading:
- tassi di interesse 3.787,6 2.573,2 96,3 86,5 9,8
- cambi 6.214,9 1.098,8 168,6 16,5 152,1
- commodity 16,3 16,3 5,2 8,4 (3,2)
Totale 10.018,8 3.688,3 270,1 11,4 158,7
TOTALE 10.165,7 3.688,3 295,3 111,4 183,9

L'incremento dei derivati di trading su cambi & determinato dall’operazione di
copertura tramite cross currency interest rate swap dell’emissione obbligazionaria
multitranche per un totale di 3,5 miliardi di dollari statunitensi effettuata dalla
controllata Enel Finance International.

| derivati di trading si riferiscono essenzialmente a operazioni in derivati che, pur
essendo state poste in essere con l'intento di copertura, non soddisfano i requisiti
richiesti dai principi contabili internazionali per il trattamento in “hedge accounting”.

31. Altre passivita correnti — Euro 702,8 milioni

Le altre passivita correnti si riferiscono principalmente a debiti verso |'erario per
imposte IRES riferite alle societa aderenti al consolidato fiscale e a debiti verso
associazioni ricreativo-assistenziali per il personale riguardanti gli stanziamenti non
ancora definiti contrattualmente (132,1 milioni di euro), che trovano corrispondenza
per un ammontare di pari importo nella voce “Altre attivita correnti”.

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006

Debiti tributari 379,8 313,0 66,8
Debiti diversi verso societa del Gruppo 156,7 221,7 (65,0)
Debiti verso il personale, associazioni

ricreative e assistenziali 149,9 93,4 56,5
Debiti verso istituti di previdenza 7.8 5,9 1,9
Altri 7.5 13,2 (5,7)
Debiti verso clienti per depositi cauzionali

e rimborsi 1,1 11 -
Totale 702,8 648,3 54,5
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32. Informativa sulle parti "

correlate

Le parti correlate sono state individuate sulla base di quanto disposto dai principi
contabili internazionali e dalle disposizioni Consob emanate in materia.

Le operazioni intrattenute con societa interamente controllate (direttamente o
indirettamente) dal Ministero dell’Economia e delle Finanze sono rappresentate
principalmente dalla vendita di energia elettrica ai prezzi di mercato all’Acquirente
Unico e dai corrispettivi di trasporto dell’energia verso Terna. Il corrispettivo

per il trasporto viene determinato dall’Autorita per I'energia elettrica e il gas.

Le operazioni compiute da Enel SpA con societa controllate riguardano
principalmente le prestazioni di servizi, la provvista e I'impiego di mezzi finanziari,
la copertura di rischi assicurativi, I'attivita di assistenza in materia di organizzazione
e gestione del personale, legale e societaria, nonché I'indirizzo e il coordinamento
delle attivita amministrative e fiscali.

Tutte le operazioni fanno parte dell’ordinaria gestione e sono regolate a condizione
di mercato, cioé alle condizioni che si sarebbero applicate tra due parti indipendenti.

Si ricorda infine che, nell’ambito delle regole di corporate governance di cui si

é dotato il Gruppo Enel e dettagliate nello specifico capitolo allegato al presente
bilancio, sono state previste le condizioni per assicurare che le operazioni con
parti correlate vengano effettuate nel rispetto di criteri di correttezza procedurale
e sostanziale.

Di sequito si evidenziano i rapporti di natura commerciale, finanziaria e diversi
tenuti dalla Societa con le proprie parti correlate.



150 Rapporti commerciali e diversi

ESERCIZIO 2007

Costi Ricavi
Milioni di euro Crediti  Debiti Beni  Servizi Beni  Servizi
al 31.12.2007 2007 2007

Imprese controllate:

- Enel Produzione SpA 2447 39,5 - 11 - 98,8
- Enel Trade SpA 87,3 40,5 - 14,4 - 3,7
- Enel Viesgo Servicios SL 1,8 - - - - 0,7
- Enel Romania Srl (1) 1,3 - - - - 1,5
- Enel Latin America LLC 2.1 - - - - 1,4
- Enel.si Srl 6,3 (2,5) - - - 41
- Enel Energia SpA 51,4 33,9 - - - 37,0
- Deval SpA 0,1 - - - - 0,1
- Enel Sole Srl 4,8 0,4 - 0,5 - 1,7
- Enel Distribuzione SpA 136,4 11,5 - 0,1 - 1472
- Enel Rete Gas SpA 2,7 - - - - 2,7
- Enel Finance International SA 0,2 - - - - -
- Enel Servizi Srl 16,3 40,9 0,1 59,6 - 3,1
- Enel.Factor SpA 0,2 3,4 - - - 0,1
- Sfera Srl 1,6 3,3 - 4,4 - 0,9
- Enelpower SpA 2,0 32,5 - 2,3 - 0,4
- Enel.NewHydro Srl - 0,2 - - - -
- Enel Investment Holding BV 13,3 - - - - 12,7
- Enel North America Inc. 11 - - - - 0,8
- Slovenské elektrarne AS 3,2 - - - - 1,5
- Enel Unién Fenosa Renovables SA 0,8 - - - - 0,6
- Enel Energy Europe Srl 149,3 0,5 - - - 149,77
- Enel France Sas 0,1 - - - - 0,1
- Enel M@p Srl - (0,4) - - - -
- Enineftegaz 0,1 - - - - 0,1
- Maritza East Ill Power Holding BV - - - 0,2 - -
- Nuove Energie Srl 0,1 - - - - 0,1
- Rusenergosbyt LLC 0,6 - - - - 0,4
- Enel Service UK Ltd - 0,1 - 0,4 - -
Totale 727,8 203,8 0,1 83,0 - 4694
Altre parti correlate:

- Acquirente Unico 60,9 - - - 3421 -
- GME - 9,2 14,0 1,1 - -
- Terna SpA 0,2 0,9 0,3 3,9 - -
- GSE 0,5 0,7 - - - -
- Altre parti correlate 0,1 0,9 0,1 1,6 - 0,1
Totale 61,7 11,7 14,4 16,6 342,1 0,1
TOTALE GENERALE 789,5 215,5 14,5 99,6 342,1 469,5

(1) Ex Enel Servicii Srl.
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ESERCIZIO 2006

Costi Ricavi
Milioni di euro Crediti  Debiti Beni  Servizi Beni  Servizi
al 31.12.2006 2006 2006

Imprese controllate:

- Enel Produzione SpA 40,5 106,3 - - 1,1 81,3
- Enel Trade SpA 52,4 57,7 - 59,8 - 0,4
- Enel Viesgo Servicios SL 11 - - - - 1,0
- Enel Servicii Srl 0,1 0,3 - 0,3 - 0,1
- Enel ESN Energo LLC 0,1 - - - - 0,1
- Enel Latin America LLC 0,4 - - - - 0,3
- Enel.si Srl 1,8 2,7 - - - 1,9
- Enel Energia SpA 17,3 57.2 - - - 22,8
- Deval SpA - 0,4 - - - 0,1
- Enel Sole Srl 2,7 0,1 - 0,2 - 1,0
- Enel Distribuzione SpA 209,0 0,5 - 0,2 - 1212
- Enel Rete Gas SpA 4,2 - - - - 2.1
- Enel Finance International SA 0,2 - - - - 0,2
- Enel Servizi Srl 10,0 57,3 - 58,9 - 1,9
- Dalmazia Trieste Srl 2,4 1,2 - - - 0,7
- Enel.Factor SpA 0,4 11 - - - 0,1
- Sfera Srl 1,2 3,3 - 3,0 - 0,7
- Enelpower SpA 3,6 17,9 - - - 0,6
- Enel.NewHydro Srl 0,1 0,2 - - - -
- Cise Srl 0,2 - - - - -
- Enel Investment Holding BV 1,2 - - - - 11
- Enel North America Inc. 0,2 - - - - 0,4
- Slovenské elektrarne AS 2,5 - - - - 0,8
- Enel Unién Fenosa Renovables SA 0,1 - - - - 0,1
Totale 351,7 306,2 - 1224 1,1 2389
Altre parti correlate:

- Acquirente Unico 133,4 - - - 717,3 -
- GME - 8,2 20,0 - - -
- Wind Telecomunicazioni SpA (1) - - - 2,1 - -
- Terna SpA 1,5 6,4 4.1 19,4 8,4 -
- GSE 0,6 0,7 4,8 - 3,4 -
Totale 135,5 15,3 28,9 21,5 729,1 0,0
TOTALE GENERALE 487,2 3215 28,9 1439 730,2 238,9

(1) Per operazioni svolte sino a febbraio 2006.
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152 Rapporti finanziari

ESERCIZIO 2007

Milioni di euro Crediti Debiti  Garanzie Oneri Proventi  Dividendi
al 31.12.2007 2007

Imprese controllate

- Enel Produzione SpA 5.360,3 9,9 1.479,1 38,6 329,7 2.077,2
- Enel Sole Srl 66,5 - 67,5 - 2,8 7,5
- Enel Distribuzione SpA 3.480,8 42,3 4.400,5 34,8 99,1 1.608,1
- Enel Rete Gas SpA 603,5 3,9 39,5 - 28,1 -
- Enel Servizi Srl 115,4 76,3 14,8 5,6 10,0 -
- Enel Trade SpA 56,6 82,5 2.434,3 44,4 95,6 171,9
- Enel Romania Srl () 1,5 - - - 0,1 -
- Maritza East Ill Power Holding BV - 0,5 - 0,1 - -
- Enel Green Power International SA 25,9 0,4 - 2.1 3,4 -
- Enel.si Srl 89 0,1 15,0 0,1 0,2 -
- Enel Energia SpA 516,6 - 349,6 - 15,1 -
- Deval SpA 2,8 - - - - -
- Deval Energie Srl - 0,2 - - - -
- Electra de Viesgo Distribucion SL - 0,2 - - - -
- Enel Viesgo Energia SL - 0,3 - - - -
- Enel Viesgo Servicios SL - 0,3 - - - -
- Enel Viesgo Generacién SL - 19,6 - 0,1 - -
- Avisio Energia SpA - - 2,3 - - -
- Slovenské elektrarne AS 0,8 0,8 - - 0,8 -
- Enel Finance International SA 68,1 12.560,8 14.481,1 297,9 68,1 -
- Enel.NewHydro Srl 26,8 - 29,5 - 1,4 -
- Enel.Factor SpA 176,3 - - - 7,6 3,4
- Enel Capital Srl - 6,4 - 0,3 - -
- Sfera Srl - 7.8 1,0 0,2 - -
- Enelpower SpA 0,8 27,2 37,5 51 1,5 9,0
- Enelpower UK Ltd 2,5 - - - 0,2 -
- Enel Investment Holding BV 290,0 610,1 3.609,3 68,0 25,1 -
- Pragma Energy SA - 8,0 - 0,3 - -
- Enel North America Inc 0,5 1,5 120,3 8,3 5,7 -
- Enel Ireland Finance Ltd - 1.225,8 - 16,0 0,4 -
- Enel M@p Srl - 0,6 5,0 - - -
- Concert Srl 0,1 - 0,3 - - -
- Enel Energy Europe Srl 25.492,4 - - - 522,7 -
- Nuove Energie Srl 4,0 - - - 0,1 -
- Enel Erelis Sas (gia Erelis Sas) - - 6,3 - - -
Totale 36.301,1 14.685,5 27.092,9 521,9 1.217,7 3.877,1

Altre parti correlate

- Terna SpA - - - - - 14,6
- Emittenti titoli SpA - - - - - 0,1
Totale - - - - - 14,7
TOTALE GENERALE 36.301,1 14.685,5 27.092,9 521,9 1.217,7 3.891,8

(1) Ex Enel Servicii Srl.
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ESERCIZIO 2006

Milioni di euro Crediti Debiti  Garanzie Oneri Proventi  Dividendi
al 31.12.2006 2006

Imprese controllate

- Enel Produzione SpA 4.306,7 2,8 1.016,7 55,4 211,4 1.006,2
- Enel Sole Srl 59,4 - 60,0 0,1 2,5 14,9
- Enel Distribuzione SpA 1.422,9 18,1 4.313,5 48,9 73,2 1.835,8
- Enel Rete Gas SpA 636,5 - 36,7 - 19,2 -
- Enel Servizi Srl 174,0 5,0 6,6 6,0 1,3 10,1
- Dalmazia Trieste Srl 159,2 36,3 0,8 1,2 8,5 -
- Enel Trade SpA 290,1 52 965,6 40,3 86,5 121,6
- Enel Servicii Srl 1,4 - - - - -
- Maritza East Ill Power Holding BV 0,1 - - - - -
- Enel Green Power International SA 9,2 - - - 0,2 -
- Enel.si Srl 0,1 1,2 2,5 0,1 0,1 -
- Enel Energia SpA 321,0 3,6 106,9 11,8 171 -
- Deval SpA - 1,0 - 0,1 - -
- Deval Energie Srl - 1,0 - - - -
- Electra de Viesgo Distribucién SL 0,7 8,6 - 0,1 0,7 -
- Enel Viesgo Energia SL - 0,6 - - - -
- Enel Viesgo Servicios SL - 0,8 - - - -
- Enel Viesgo Generacion SL - 3,1 150,0 1,7 - -
- Avisio Energia SpA 36,0 - 2,2 - 1,2 -
- Slovenské elektrarne AS 6,1 6,0 - - 6,1 -
- Enel Finance International SA 8,4 388,3 4.000,0 21,5 8,4 6,9
- Enel.NewHydro Srl 32,6 - 29,1 1,9 11 -
- Cise Srl - 12,5 - 0,3 - 2,3
- Enel.Factor SpA 152,7 - - - 5,0 4,8
- Enel Capital Srl - 6,2 0,4 0,2 - -
- Sfera Srl - 5,0 1,0 0,1 - 2,0
- Enelpower SpA 1,0 81,1 173,2 8,6 2,7 56,0
- Enelpower UK Ltd 4.1 - - - 0,2 -
- Enel Investment Holding BV 182,2 581,0 585,0 13,8 8,9 -
- Pragma Energy SA - 6,9 - 0,5 - -
- Enel North America Inc - 0,4 49,4 - - -
- Enel Latin America LLC - - - 0,5 0,5

- Metansicula Vendita Srl 0,5 - - - - -
- Metansicula BF SpA 13,8 - - - 0,1 -
- Enel Ireland Finance Ltd - 21,6 - 1,0 - -
- Enel M@p Srl - - 3,6 - - -
Totale 7.818,7 1.196,3 11.503,2 2141 454,9 3.060,6

Altre parti correlate

13,6
13,6

- Terna SpA - - - -

Totale - - - -

TOTALE GENERALE 7.818,7 1.196,3 11.503,2 214,1 454,9 3.074,2
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Di seguito si evidenzia l'incidenza dei rapporti con parti correlate sulla situazione
patrimoniale, sul risultato economico e sui flussi finanziari.

INCIDENZA SULLA SITUAZIONE PATRIMONIALE

Milioni di euro Totale Correlate  Incidenza % Totale Correlate Incidenza %
al 31.12.2007 al 31.12.2006

Attivita

Attivita finanziarie non correnti 846,0 735,6 87,0% 2.748,6 1.772,1 64,5%
Crediti commerciali 483,4 479,8 99,3% 262,8 254,2 96,7%
Attivita finanziarie correnti 36.726,3 35.565,5 96,8% 6.073,7 6.046,6 99,6%
Altre attivita correnti 629,1 309,7 49,2% 615,4 233,0 37,9%
Passivita

Finanziamenti a lungo termine 26.377,8 521,6 2,0% 8.165,4 571,4 7,0%
Finanziamenti a breve termine 14.714,1 13.705,1 93,1% 990,6 549,4 55,5%
Quote correnti dei finanziamenti

a lungo termine 1.141,8 50,0 4,4% 85,0 0,0 0,0%
Debiti commerciali 422,2 58,6 13,9% 423,3 99,7 23,6%
Passivita finanziarie correnti 929,2 408,8 44,0% 349,6 75,5 21,6%
Altre passivita correnti 702,8 156,9 22,3% 648,3 221,7 34,2%

INCIDENZA SUL RISULTATO ECONOMICO

Milioni di euro Totale Correlate  Incidenza % Totale Correlate  Incidenza %
2007 2006
Ricavi 1.078,9 811,7 75,2% 1.186,2 969,1 81,7%

Proventi da scambio azionario
e da cessione di partecipazioni

significative - - - 189,7 43,3 22.8%
Acquisti energia elettrica

e materiali di consumo 603,3 14,5 2,4% 621,3 28,9 4,7%
Servizi e altri costi operativi 533,1 99,5 18,7% 379,6 1441 38,0%
Proventi da partecipazioni 3.891,8 3.891,8 100,0% 3.074,4 3.074,3 100,0%
Proventi finanziari 1.814,9 1.217,7 67,1% 778,1 454,9 58,5%
Oneri finanziari 1.953,5 521,9 26,7% 788,2 213,9 27.1%

INCIDENZA SUI FLUSSI FINANZIARI

Milioni di euro Totale Correlate  Incidenza % Totale Correlate  Incidenza %
2007 2006

Cash flow da attivita operativa 3.697,5 (74,9) -2,0% 3.380,4 48,8 1,4%

Cash flow da attivita di

investimento/disinvestimento (6.024,5) (6.006,0) 99,7% 1.315,7 11 0,1%

Cash flow da attivita

di finanziamento 2.259,6 (15.376,6) -680,5% (4.663,8) (327,3) 7,0%

Compensi degli Amministratori, dei
Sindaci, del Direttore Generale e dei
dirigenti con responsabilita strategiche
| compensi corrisposti agli Amministratori, ai Sindaci, al Direttore Generale e ai

dirigenti con responsabilita strategiche di Enel SpA sono riepilogati nella tabella
che segue.
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Il prospetto e redatto con riferimento al periodo per cui e stata ricoperta la carica 755
e in base al principio di competenza. | dati relativi ai dirigenti con responsabilita
strategiche sono forniti in forma aggregata, secondo quanto indicato nell’art. 78

e nell'allegato 3C della Deliberazione Consob n. 11971/1999 (c.d. “Regolamento

Emittenti”).

Gli Amministratori e i dirigenti con responsabilita strategiche di Enel SpA per le
cariche ricoperte in societa controllate rinunciano a qualsiasi forma di compenso.

Una descrizione del trattamento economico complessivo riconosciuto ai
componenti il Consiglio di Amministrazione, ai membri dei relativi Comitati,
nonché al Presidente e all’Amministratore Delegato/Direttore Generale é riportata
nella Relazione sulla corporate governance, nell’ambito della seconda sezione di
tale documento (sub “Consiglio di Amministrazione - Compensi”).

COMPENSI DEGLI AMMINISTRATORI, DEI SINDACI, DEL DIRETTORE GENERALE E DEI DIRIGENTI CON RESPONSABILITA STRATEGICHE

Benefici

Periodo per cui Emolumenti non Bonus e

& stata ricoperta  Scadenza carica monetari altri incentivi Altri compensi Totale
Cognome Nome Carica ricoperta la carica della carica (euro) (euro) (euro) (euro) (euro)
Amministratori e Direttore Generale
Gnudi Piero Presidente 1/2007-12/2007  approv. bil. 2007  700.000,00  12.543,78 () 410.000,00 @ 1.122.543,78
Conti Fulvio AD.eD.G. 1/2007-12/2007  approv. bil. 2007  600.000,00 600.000,00 @ 1.902.582,30 @  3.102.582,30
Ballio Giulio Consigliere 1/2007-12/2007  approv. bil. 2007  116.250,00 116.250,00
Fantozzi Augusto Consigliere 1/2007-12/2007  approv. bil. 2007 122.000,00 122.000,00
Luciano Alessandro  Consigliere 1/2007-12/2007  approv. bil. 2007  117.000,00 117.000,00
Napolitano ~ Fernando Consigliere 1/2007-12/2007  approv. bil. 2007 116.500,00 116.500,00
Taranto Francesco  Consigliere 1/2007-12/2007  approv. bil. 2007 121.500,00 121.500,00
Tosi Gianfranco  Consigliere 1/2007-12/2007  approv. bil. 2007 116.500,00 116.500,00
Valsecchi Francesco  Consigliere 1/2007-12/2007  approv. bil. 2007  117.000,00 117.000,00
Totale compensi Amministratori e D.G. 2.126.750,00  12.543,78 1.010.000,00 1.902.582,30 5.051.876,08
Sindaci cessati
Pinto Eugenio Pres. Coll. Sind.  1/2007-5/2007 approv. bil. 2006 38.180,55 38.180,55
Sindaci in carica
Fontana Franco Pres. Coll. Sind.  5/2007-12/2007  approv. bil. 2009 44.791,73 44.791,73
Fontana Franco Sindaco effettivo 1/2007-5/2007 approv. bil. 2006 32.152,70 32.152,70
Conte Carlo Sindaco effettivo 1/2007-12/2007  approv. bil. 2009 71.972,21 6 71.972,21
Mariconda Gennaro Sindaco effettivo 5/2007-12/2007  approv. bil. 2009 38.819,44 38.819,44
Totale compensi sindaci 225.916,63 - - - 225.916,63
Dirigenti con responsabilita strategiche © 1/2007-12/2007 11.786.847,63 11.786.847,63
TOTALE COMPLESSIVO 2.352.666,63  12.543,78 1.010.000,00  13.689.429,93 17.064.640,34

Polizza assicurativa.

Si segnala che tale importo si compone: i) per euro 210.000,00 della parte variabile
dell’'emolumento relativa all’esercizio 2006, deliberata ed erogata nel corso del

2007, nonché ii) per euro 200.000,00 del bonus erogato per I'acquisizione della
partecipazione del 66% di Slovenské elektrarne AS. Nel corso del 2008 il Consiglio

di Amministrazione provvedera a individuare la parte variabile dell’emolumento da
corrispondere al Presidente per I'esercizio 2007 (per un importo non superiore a euro
210.000,00), una volta effettuate le verifiche circa il conseguimento degli obiettivi del
Gruppo prefissati per tale esercizio.

Componente variabile dell’emolumento relativa all’esercizio 2006, deliberata ed
erogata nel corso del 2007. Nel corso del 2008 il Consiglio di Amministrazione
provvedera a individuare la parte variabile dell’emolumento da corrispondere
all’Amministratore Delegato per |'esercizio 2007 (per un importo non superiore a euro
600.000,00), una volta effettuate le verifiche circa il conseguimento degli obiettivi del
Gruppo prefissati per tale esercizio.

Si segnala che tale importo si compone: i) per euro 702.582,30 dell’'emolumento
fisso relativo alla carica di Direttore Generale per il 2007, ii) per euro 700.000,00
della parte variabile dell’emolumento medesimo relativa all’esercizio 2006, deliberata
ed erogata nel corso del 2007 e iii) per euro 500.000,00 del bonus erogato per
I'acquisizione della partecipazione del 66% di Slovenské elektrarne AS. Nel corso

del 2008 il Consiglio di Amministrazione provvedera a individuare la parte variabile
dell’'emolumento da corrispondere al Direttore Generale per |'esercizio 2007 (per un
importo non superiore a euro 700.000,00), una volta effettuate le verifiche circa il
conseguimento degli obiettivi del Gruppo prefissati per tale esercizio.

2

=

(5) Emolumento versato al Ministero dell’'Economia e Finanze per I'importo di euro
60.972,21 ai sensi della direttiva della Presidenza del Consiglio dei Ministri -
Dipartimento della Funzione Pubblica del 1° marzo 2000.

Nel corso dell’esercizio 2007 hanno rivestito la qualita di dirigenti con responsabilita
strategiche i Direttori di Funzione di Enel SpA e i Direttori di Divisione, per un totale
di 15 posizioni dirigenziali. | compensi di tali Dirigenti includono anche (i) le somme
percepite a seguito dell’esercizio di stock option e della successiva rivendita delle
azioni di compendio che risultano essere state assoggettate a tassazione quale reddito
di lavoro dipendente in base alla disciplina fiscale di riferimento (che ha trovato
applicazione per I'intero anno 2007), nonché (ii) i bonus riconosciuti in concomitanza
con l'esercizio delle stesse stock option. Trattasi, a tale ultimo riguardo, di bonus
riconosciuti alla generalita dei dirigenti assegnatari di stock option, al momento
dellesercizio delle opzioni loro assegnate; la misura di tali bonus, proporzionale al
numero di opzioni esercitate, e correlata alla porzione dei dividendi distribuiti da Enel
dopo I'assegnazione delle stock option e prima dell’esercizio delle stesse da parte
dei dirigenti assegnatari, che risulta riconducibile a dismissione di asset. Si segnala
che nell’analoga tabella, inserita nelle note di commento al bilancio 2006, non si &
tenuto conto delle somme e dei bonus sopra indicati sub (i) e (ii) di pertinenza dei
Dirigenti con responsabilita strategiche. Il computo di tali voci avrebbe comportato
un incremento dei compensi corrisposti a tali dirigenti nel corso del 2006 pari a euro
2.191.612,47.

(6
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EVOLUZIONE DEI PIANI DI STOCK OPTION

33. Piani di stock option

Con riferimento ai piani di stock option adottati in ambito Enel e ancora in essere
al 31 dicembre 2007, si riporta di seguito una tabella riassuntiva dell’evoluzione
nel corso del 2007 dei suddetti piani con le principali assunzioni utilizzate ai fini
del calcolo del fair value.

Numero di opzioni Piano 2002 Piano 2003 Piano 2004 Piano 2006 Piano 2007 Totale
Opzioni assegnate al 31 dicembre 2005 41.748.500 47.624.005 38.527.550 - - 127.900.055
Opzioni esercitate al 31 dicembre 2005 34.801.650 30.500.492 12.392.982 - - 77.695.124
Opzioni decadute al 31 dicembre 2005 4.872.500 3.288.426 1.625.500 - - 9.786.426
Opzioni esistenti al 31 dicembre 2005 2.074.350 13.835.087 24.509.068 - - 40.418.505
Nuove opzioni assegnate nel 2006 - - - 31.790.000 - 31.790.000
Opzioni esercitate nel 2006 1.319.050 11.726.012 6.079.571 - - 19.124.633
Opzioni decadute nel 2006 - 60.290 334.300 286.000 - 680.590
Opzioni esistenti al 31 dicembre 2006 755.300 2.048.785 18.095.197 31.504.000 - 52.403.282
Nuove opzioni assegnate nel 2007 - - - - 27.920.000 27.920.000
Opzioni esercitate nel 2007 755.300 711.212 6.705.062 - - 8.171.574
Opzioni decadute nel 2007 - - 105.400 619.000 147.000 871.400
Opzioni esistenti al 31 dicembre 2007 - 1.337.573 11.284.735 30.885.000 27.773.000 71.280.308
- di cui esercitabili al 31 dicembre 2007 - 1.337.573 3.216.314 - - 4.553.887
Fair value alla data di assegnazione (euro) 0,17 0,37 0,18 0,23 0,29

Volatilita 28% 28% 17% 14% 13%

Scadenza opzioni Dic. 2007 Dic. 2008 Dic. 2009 Dic. 2012 Dic. 2013

In data 25 maggio 2007 I’Assemblea ordinaria di Enel ha deliberato il Piano

di stock option relativo all’anno 2007 attribuendo al Consiglio di Amministrazione
i poteri occorrenti alla concreta attuazione di tale Piano, da esercitare nel rispetto
dei criteri applicativi fissati dall’Assemblea medesima. Tale Piano e dotato di
caratteristiche analoghe a quelle delle precedenti deleghe del maggio 2001, del
maggio 2003, del maggio 2004 e del maggio 2006.

In concreto, in data 26 giugno 2007 il Consiglio di Amministrazione di Enel SpA,
in attuazione del mandato ricevuto dall’Assemblea, ha quindi provveduto ad
assegnare n. 27.920.000 opzioni in favore di 379 dirigenti del Gruppo Enel;

le verifiche di competenza del Consiglio di Amministrazione circa la realizzazione
delle condizioni di esercizio del Piano 2007 sono previste in occasione
dell’approvazione dei progetti di bilancio relativi agli esercizi 2008 (quanto al
25% delle opzioni assegnate) e 2009 (quanto al 75% delle opzioni assegnate).

Ai fini della predisposizione dei piani, in base a quanto stabilito dal Consiglio di
Amministrazione, i dirigenti sono stati ripartiti in differenti fasce a ognuna delle
quali & stata attribuita una diversa quantita di opzioni. Il diritto alla sottoscrizione
delle azioni risulta subordinato alla permanenza nel Gruppo dei dirigenti
interessati con talune eccezioni (quali, per esempio, la risoluzione del rapporto di
lavoro per collocamento in quiescenza o per invalidita permanente, I'uscita dal
Gruppo della societa con cui & in essere il rapporto di lavoro, nonché la successione)
specificamente disciplinate nel regolamento.

Si osserva che la contrazione del numero dei destinatari (nonché delle opzioni
assegnate) rispetto ai piani precedenti risulta imputabile all’esclusione dal novero
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dei destinatari del Piano dei dirigenti della Divisione “Infrastrutture e Reti” (ai quali 757
sono stati assegnati altri strumenti di incentivazione caratterizzati da obiettivi
specifici attinenti alla relativa area di business). Tale esclusione trova fondamento
nell’obbligo in capo a Enel — connesso alla piena liberalizzazione del settore
elettrico intervenuta a decorrere dal 1° luglio 2007 — di porre in essere un
unbundling amministrativo e contabile, tale da separare le attivita facenti capo
alla Divisione “Infrastrutture e Reti” dalle attivita delle altre aree di business del
Gruppo. L'esercitabilita dei piani di stock option e subordinata al verificarsi di
determinate condizioni aventi carattere sospensivo concernenti il superamento
dell’EBITDA di Gruppo e la performance dell’azione Enel rispetto all'indice di
riferimento indicato nel regolamento attuativo di ciascun piano.

Si segnala che delle indicate 27.920.000 opzioni assegnate ne sono decadute
147.000 per cessazione anticipata dal servizio dei relativi assegnatari nel periodo
compreso tra la data di assegnazione delle opzioni stesse (avvenuta nel mese

di giugno 2007) e la fine del 2007.



158

34. Impegni contrattuali
e garanzie

Milioni di euro

al 31.12.2007 al 31.12.2006 2007-2006

Fideiussioni e garanzie prestate a:

- terzi 776,7 769,9 6,8
- imprese controllate 27.092,9 11.503,2 15.589,7
- imprese collegate e altre 14,1 14,1 -
Totale 27.883,7 12.287,2 15.596,5
Altri impegni per acquisti di energia

elettrica da terzi 1.163,4 1.744,8 (581,4)
TOTALE 29.047,1 14.032,0 15.015,1

Le fideiussioni prestate a terzi riguardano garanzie rilasciate dalla Capogruppo in
occasione della cessione di determinate attivita aziendali facenti capo a Enel SpA
o nell’interesse di societa da questa controllate.

Relativamente a Enel SpA si riferiscono:

> per 738 milioni di euro a garanzia, nell’operazione di vendita del patrimonio
immobiliare, relativamente alla disciplina che regola la facolta di recesso dai
contratti di locazione e i canoni di locazione per un periodo di 6 anni e 6 mesi
a decorrere dal mese di luglio 2004. In particolare, entrambe le garanzie sono
soggette ad adeguamento al ribasso, al trascorrere di ogni anno, per un
ammontare prestabilito;

> per 15 milioni di euro a garanzia degli obblighi assunti nell’ambito della
cessione di Enel.Hydro;

> per 8 milioni in favore della societa S.C. Electrica SA - Romania per “Bid Bond";

> per 9 milioni a garanzie reali prestate che riguardano il deposito in pegno delle
azioni di Idrosicilia a garanzia di un finanziamento concesso alla Sicilacque,
controllata al 75% dalla Idrosicilia stessa;

> per 5 milioni a una garanzia rilasciata nei confronti di Terna per il “Servizio
di Dispacciamento dell’energia elettrica” ai sensi della delibera 111/06;

> per 1 milione di euro in favore della societa Societatea Naionala
Nuclearelectrica SA - Romania per “Bid Bond".

Le fideiussioni rilasciate nell'interesse di societa controllate si riferiscono:

> per 7.836 milioni di euro a garanzie emesse nell'interesse di Enel Finance
International a copertura del programma di “Credit Facility Agreement”,

> per 4.000 milioni a garanzie emesse nell'interesse di Enel Finance International
a copertura di un programma di Euro Commercial Paper;

> per 2.735 milioni a garanzie rilasciate nell'interesse di Enel Investment Holding
BV nell’ambito dell’operazione “OGK-5";

> per 2.644 milioni di euro a garanzie emesse nell’interesse di Enel Finance
International a copertura di prestiti obbligazionari in USD e yen;

> per 1.950 milioni di euro a una garanzia rilasciata da Enel SpA all’Acquirente
Unico, nell'interesse di Enel Distribuzione SpA, per le obbligazioni assunte
nell’ambito del contratto di acquisto di energia elettrica;
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> per 2.220 milioni di euro a garanzie rilasciate alla BEI (Banca Europea per gli
Investimenti) per finanziamenti concessi da questa a Enel Distribuzione
ed Enel Produzione;

> per 1.650 milioni di euro a controgaranzie rilasciate in favore delle banche che
hanno garantito il “Gestore del Mercato Elettrico” nell'interesse di Enel Trade;

> per 1.155 milioni di euro a controgaranzie rilasciate in favore delle banche che
hanno garantito Enel Distribuzione per finanziamenti concessi dalla BEl,

> per 575 milioni di euro a favore delle controparti finanziarie a garanzia dei
prestiti obbligazionari emessi da Enel Investment Holding;

> per 506 milioni di euro a garanzie rilasciate a Terna per conto di Enel
Distribuzione, Enel Trade, Enel Produzione ed Enel Energia relative alle
“Convenzioni per il servizio di trasmissione dell’energia elettrica”;

> per 295 milioni di euro a garanzie emesse nell’interesse di Enel Investment
Holding relativamente all’acquisizione di asset (ex Yukos) nell’'upstream del gas
in joint venture con Eni;

> per 255 milioni di euro a una garanzia rilasciata a favore di Eni e nell'interesse
di Enel Trade per la fornitura di gas;

> per 201 milioni di euro a garanzie rilasciate in favore di Snam Rete Gas e
nell’interesse di Enel Trade per “riserva capacita di trasporto”;

> per 81 milioni di euro a garanzie rilasciate all’Amministrazione Finanziaria per
I'adesione alla procedura “IVA di Gruppo” nell’interesse delle societa Enel
Energia, Enel Trade, Enel New.Hydro, Enel Produzione, Avisio, Enel Servizi (ex Cise)
ed Enelpower;

> per 40 milioni di euro a una garanzia rilasciata a E.On nell'interesse di Enel
Trade per “attivita di trading sul mercato elettrico tedesco”;

> per 30 milioni di euro a una garanzia rilasciata a favore di Electrabel e
nell'interesse di Enel Trade per la fornitura di gas;

> per 915 milioni di euro a garanzie rilasciate a beneficiari diversi nel quadro
delle attivita di assistenza finanziaria svolta dalla holding nell'interesse delle
societa controllate, nonché per 5 milioni di euro a garanzie rilasciate nell’interesse
di Enel New.Hydro nell’ambito della cessione del ramo di azienda Ismes.

Gli impegni di acquisto di energia elettrica si riferiscono a forniture estere con
scadenza entro il 2011.
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35. Passivita e attivita potenziali

Giudizi in materia tariffaria

Enel & parte in una serie di giudizi promossi da alcune imprese ad altissimo
consumo di energia elettrica volti a contestare, in tutto o in parte, la legittimita
dei provvedimenti con cui il Comitato Interministeriale Prezzi (CIP) prima e
I’Autorita per I'energia elettrica e il gas dopo hanno determinato di volta in volta
le variazioni alle componenti delle tariffe elettriche. La giurisprudenza sino

a ora formatasi si &€ prevalentemente orientata per il rigetto dei ricorsi proposti.
Pertanto, alla luce di tali decisioni pare ragionevole ipotizzare come remota la
possibilita di potenziali passivita.

Contenzioso stragiudiziale e giudiziale connesso

al black-out del 28 settembre 2003

In relazione al black-out del 28 settembre 2003 sono pervenute, da parte di
clienti di Enel Distribuzione, numerose lettere (predisposte, per lo piu, in maniera
uniforme, secondo i modelli elaborati dalle Associazioni dei consumatori),
concernenti la richiesta stragiudiziale di indennizzi automatici/forfettari, sulla base
delle Carte del servizio elettrico e delle delibere dell’Autorita per I'energia
elettrica e il gas (Autorita) (pari a 25,82 euro ciascuno), nonché di ulteriori danni,
per i quali il cliente si riservava la quantificazione ai fini di eventuali azioni
giudiziarie.

Per quanto attiene alle richieste giudiziali, singolarmente di modesto importo,

a fine 2007, risultano promossi circa 110.000 giudizi (concentrati essenzialmente
nelle Regioni Calabria, Campania e Basilicata) volti a richiedere i citati indennizzi
automatici/forfettari. Enel Distribuzione ha contestato tali richieste con le sequenti
argomentazioni: in primo luogo, si e precisato che le delibere dell’Autorita, cosi
come le richiamate Carte del servizio elettrico (la cui normativa di riferimento

@ stata, peraltro, abrogata) non prevedono I'indennizzo automatico/forfettario
richiesto per il caso di interruzione della fornitura, come é stato, altresi, puntualizzato
dalla stessa Autorita in un suo comunicato stampa. In secondo luogo, si &
sostenuto che, nelle modalita e con I'intensita con cui si & verificato, il black-out
del 28 settembre 2003 ha rappresentato un evento imprevisto e imprevedibile e
che, conseguentemente, non possa configurarsi alcuna responsabilita in capo alle
societa del Gruppo, essendo le cause riconducibili a eventi di natura eccezionale
del tutto estranei alle dette societa. Nell’'ambito del contenzioso in esame, a fine
2007 risultano emanate dai Giudici di Pace oltre 50.000 sentenze, con prevalenza
di quelle di accoglimento della domanda di risarcimento, i cui oneri potranno essere
parzialmente recuperati attraverso le vigenti coperture assicurative. | Giudici di
Tribunale che si sono pronunciati in sede di appello hanno quasi tutti deciso a favore
di Enel Distribuzione motivando sia in relazione alla carenza di prova dei danni
denunciati, sia riconoscendo I'estraneita della societa all’evento. Le poche sentenze
sfavorevoli a Enel Distribuzione sono state impugnate davanti alla Corte di
Cassazione. Nel contempo, sono state attivate le iniziative dirette a ottenere

il rimborso, da parte delle societa di assicurazione, di quanto pagato a seguito
delle sentenze di condanna.
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Evoluzione delle indagini da parte della Procura di Milano

e della Corte dei Conti su ex dirigenti

Nel febbraio 2003 la Procura della Repubblica di Milano ha avviato un
procedimento a carico di ex Amministratori e terzi per atti illeciti compiuti in danno
della societa Enelpower e per pagamenti da parte di fornitori per ottenere
I'aggiudicazione di talune commesse. Il 16 gennaio 2008 si & tenuta |'udienza
preliminare del procedimento a seguito della quale il Giudice per le indagini
preliminari ha sciolto la riserva ammettendo la costituzione di parte civile delle
societa Enel SpA, Enelpower SpA ed Enel Produzione SpA. La fase della
discussione non & ancora terminata e non & ancora stato fissato un calendario
per le udienze successive.

In conformita alle deliberazioni assunte dai Consigli di Amministrazione di Enel,
di Enelpower ed Enel Produzione sono state avviate specifiche iniziative nei
confronti dei fornitori responsabili, che hanno portato alla definizione di accordi
transattivi con Siemens e Alstom e, in ultimo con I'agente Emirates Holdings.
Sulla base dei fatti emersi nell’ambito del suddetto procedimento penale, la Corte
dei Conti ha citato in giudizio I'ex Amministratore Delegato e un ex dirigente
della societa Enelpower, nonché I'ex Presidente della societa Enel Produzione per
|'accertamento di una loro eventuale responsabilita (@mministrativa patrimoniale)
in relazione a un danno patrimoniale all’Erario. Enel, Enelpower ed Enel Produzione
sono intervenuti nel giudizio a sostegno della Procura Regionale. Con sentenza
del 22 febbraio 2006, la Corte dei Conti, ritenuta la responsabilita degli

ex Amministratori e dirigenti gia citati in giudizio, ha riconosciuto in favore di
Enelpower un risarcimento complessivo di circa 14 milioni di euro. La sentenza

@ stata impugnata da parte sia della Procura generale della Corte dei Conti -
Sezione Lombardia, sia degli ex Amministratori e dirigenti, avanti alla Sezione
Giurisdizione Centrale di Appello della Corte dei Conti di Roma, dove ¢ tuttora
pendente. Contestualmente all’atto d’appello, gli ex dirigenti hanno promosso
istanze di definizione anticipata del giudizio amministrativo-contabile, ma tali
istanze sono state tutte rigettate; la prima udienza per la trattazione del merito
del giudizio d’appello si & tenuta il 19 febbraio 2008.

Inoltre, in parallelo al giudizio di cui sopra, Enel Produzione ed Enelpower
hanno promosso un‘azione revocatoria nei confronti degli aventi causa dell’ex
Amministratore Delegato di Enel Produzione, dell’ex Amministratore Delegato

e dell'ex dirigente di Enelpower, ottenendo l'inefficacia nei loro confronti di alcuni
atti di dismissione di cespiti. Infine, a sequito delle procedure esecutive azionate
nei confronti degli ex Amministratori e dirigenti, sono stati recuperati oltre
300.000 euro.
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36. Fatti di rilievo intervenuti
dopo la chiusura
dell’esercizio

OPA su OGK-5

Alla data del 6 marzo 2008 e in base ai riscontri effettuati dagli organi preposti,
I'ammontare delle azioni consegnate all’OPA promossa da Enel attraverso la
controllata Enel Investment Holding (EIH) & risultato pari al 22,65% del capitale
di OGK-5, per un totale di 8.012.088.702 azioni. Tali azioni, sommate alla
partecipazione del 37,15% del capitale di OGK-5 gia posseduta da EIH prima del
lancio dell’OPA, garantiscono quindi a EIH a decorrere dalla data sopra indicata
la titolarita del 59,80% del capitale di OGK-5.

Il corrispettivo offerto da parte di EIH in sede di OPA e di 4,4275 rubli per azione, per
un totale complessivo di circa 993 milioni di euro, pagabili interamente in contanti.
Successivamente, in data 12 marzo 2008, il Consiglio di Amministrazione di Enel
ha preso atto dell’avanzato stato delle negoziazioni in corso tra la EIH e due
organismi finanziari internazionali (la European Bank for Reconstruction and
Development e la International Finance Corporation) per la cessione a questi
ultimi di un massimo del 7% del capitale di OGK-5 posseduto da parte di EIH,
per un corrispettivo pari al prezzo dell’OPA (4,4275 rubli per azione). In caso di
definizione dell’accordo tra le parti, e a valle della relativa esecuzione, EIH ridurra
quindi la propria partecipazione in OGK-5 fino a un minimo di 52,7% del
capitale (tale da garantire comunque I'effettivo controllo della societa e la possibilita
di nominare la maggioranza dei membri del relativo Consiglio di Amministrazione)
a fronte di un corrispettivo che potra raggiungere i 305 milioni di euro.

Valutazione delle attivita di Endesa e di Enel

oggetto di vendita a E.On

In data 27 marzo 2008 sono state rese note le stime delle banche di investimento
incaricate di effettuare una valutazione delle attivita del Gruppo Endesa e del
Gruppo Enel oggetto di vendita a E.On, in attuazione del contratto stipulato tra
le parti il 2 aprile 2007. L'operazione di cessione delle attivita del Gruppo Endesa
& soggetta ad approvazione da parte dell’Assemblea degli azionisti di Endesa,
nonché all’'ottenimento delle necessarie autorizzazioni amministrative.

Le risorse finanziarie conseguenti al perfezionamento dell’operazione dovrebbero
consentire una significativa riduzione dell’indebitamento finanziario netto di Enel

a livello consolidato.
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37. Compensi alla Societa 1o

di revisione ai sensi
dell’art. 149 duodecies del
“Regolamento Emittenti
Consob”

| corrispettivi di competenza dell’esercizio 2007 riconosciuti alla Societa di revisione
e alle entita appartenenti al suo network a fronte di prestazioni di servizi sono
riepilogati nella tabella che segue, redatta secondo quanto indicato dall’art. 149
duodecies del “Regolamento Emittenti Consob”:

Compensi
Tipologia di servizi Soggetto che ha erogato il servizio (milioni di euro)
Enel SpA
Revisione contabile di cui:
- KPMG SpA 0,4
- Entita della rete di KPMG 2,4
Servizi di attestazione di cui:
- KPMG SpA 3,1
- Entita della rete di KPMG 0,5
Totale 6,4
Societa controllate da Enel SpA
Revisione contabile di cui:
- KPMG SpA 1,8
- Entita della rete di KPMG 2,0
Servizi di attestazione di cui:
- KPMG SpA 0,4
- Entita della rete di KPMG
Totale 4,2

TOTALE 10,6
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1 .
o Relazione sulla corporate governance

Sezione [: struttura di governance

Premessa

Nel corso del 2007 il sistema di corporate governance in atto in Enel (nel prosieguo
anche la “Societa”) e nel gruppo societario che a essa fa capo (nel prosieguo, per
brevita, il “Gruppo”) ha continuato a mantenersi in linea con i principi contenuti
nella nuova edizione del Codice di Autodisciplina delle societa quotate italiane,
promossa da Borsa Italiana e pubblicata nel mese di marzo 2006 (nel prosieguo,
per brevita, il “Codice di Autodisciplina”), nonché con le raccomandazioni
formulate dalla Consob in materia e, pit in generale, con la best practice
riscontrabile in ambito internazionale.

Tale sistema di governo societario risulta essenzialmente orientato all’obiettivo
della creazione di valore per gli azionisti, nella consapevolezza della rilevanza
sociale delle attivita in cui il Gruppo e impegnato e della conseguente necessita
di considerare adeguatamente, nel relativo svolgimento, tutti gli interessi coinvolti.

Assetti proprietari

Il capitale della Societa e costituito esclusivamente da azioni ordinarie, nominative,
interamente liberate e assistite da diritto di voto sia nelle Assemblee ordinarie sia
in quelle straordinarie.

Dal mese di novembre 1999 le azioni della Societa risultano quotate presso

il Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito dalla Borsa Italiana, nonché
presso il New York Stock Exchange (in tale ultimo caso sotto forma di ADS -
American Depositary Shares).

Dal mese di dicembre 2007 la quotazione delle ADS Enel presso il New York
Stock Exchange & venuta meno (delisting) su istanza della Societa, giustificata

dai bassi volumi delle relative negoziazioni, nonché dagli oneri finanziari

e amministrativi legati al mantenimento della quotazione e della registrazione
delle stesse ADS negli Stati Uniti.

Nel mese di marzo 2008 é previsto il perfezionamento della procedura di
deregistration delle ADS (e delle azioni ordinarie) Enel presso la Securities and
Exchange Commission (SEC), avviata dalla Societa nel mese di dicembre 2007;
all'esito della deregistration cesseranno gli obblighi informativi della Societa
previsti dal Securities Exchange Act del 1934 e non risulteranno piu applicabili
nei confronti di Enel le disposizioni in materia di corporate governance contenute
nel Sarbanes-Oxley Act. A tale ultimo riguardo si segnala peraltro che, anche
dopo il perfezionamento della deregistration, continueranno comunque a trovare
sostanziale applicazione nell’ambito della Societa e del Gruppo i controlli interni
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relativi alla corretta tenuta delle scritture contabili previsti dalla Sezione 404

del Sarbanes-Oxley Act.

In base alle risultanze del libro dei soci di Enel, alle comunicazioni effettuate alla
Consob e alle informazioni a disposizione della Societa, al mese di marzo 2008
nessun soggetto — a eccezione del Ministero dell’'Economia e delle Finanze della
Repubblica Italiana, in possesso del 21,10% del capitale sociale, della Cassa
Depositi e Prestiti (societa per azioni controllata dallo stesso Ministero), in possesso
del 10,15% del capitale sociale, nonché di Barclays Global Investors U.K.
Holdings Ltd, in possesso del 2,23% del capitale sociale — risulta partecipare

al capitale di Enel in misura superiore al 2%, né si ha conoscenza dell’esistenza

di patti parasociali aventi a oggetto le azioni della Societa.

La Societa risulta quindi soggetta al controllo di fatto da parte del

Ministero dell’'Economia e delle Finanze, che dispone di voti sufficienti

per esercitare un’influenza dominante nell’Assemblea ordinaria di Enel;

lo stesso Ministero ha peraltro comunicato di non esercitare su Enel alcuna
attivita di direzione e coordinamento.

Si segnala che a decorrere dall’inizio del 2007 il Gruppo Assicurazioni Generali
(nel corso del periodo luglio-dicembre 2007), il Gruppo Monte dei Paschi

di Siena (nel corso del mese di novembre 2007), il Gruppo Intesa Sanpaolo
(nel corso del mese di giugno 2007) e il Gruppo Credit Suisse (dapprima nel

mese di novembre 2007 e, quindi, nel mese di gennaio 2008) sono risultati
temporaneamente in possesso di una partecipazione di poco superiore al 2%

del capitale della Societa.

Limite al possesso azionario

Lo statuto della Societa, in attuazione di quanto disposto dalla normativa

in materia di privatizzazioni, prevede che — all'infuori dello Stato italiano, di enti
pubblici e dei soggetti sottoposti al rispettivo controllo — nessun azionista possa
possedere, direttamente e/o indirettamente, azioni di Enel che rappresentino
una partecipazione superiore al 3% del capitale sociale.

Il diritto di voto inerente alle azioni possedute in eccedenza rispetto all'indicato
limite del 3% non puo essere esercitato e si riduce proporzionalmente il diritto
di voto che sarebbe spettato a ciascuno dei soggetti ai quali sia riferibile il limite
di possesso azionario, salvo preventive indicazioni congiunte dei soci interessati.
In caso di inosservanza, la deliberazione assembleare & impugnabile se la
maggioranza richiesta non sarebbe stata raggiunta senza i voti espressi in eccedenza
rispetto al limite massimo sopra indicato.

In base alla normativa in materia di privatizzazioni, la clausola statutaria che
disciplina il limite al possesso azionario e destinata a decadere qualora il limite

del 3% sia superato in seguito all’effettuazione di un’Offerta Pubblica di Acquisto
in conseguenza della quale I'offerente venga a detenere una partecipazione
almeno pari al 75% del capitale con diritto di voto nelle deliberazioni riguardanti
la nomina o la revoca degli Amministratori.

Poteri speciali dello Stato italiano

Lo statuto della Societa, in attuazione di quanto disposto dalla normativa

in materia di privatizzazioni, attribuisce allo Stato italiano (rappresentato

a tal fine dal Ministero dell’'Economia e delle Finanze) alcuni “poteri speciali”,
esercitabili a prescindere dalla quantita di azioni Enel possedute dallo

stesso Ministero.

In particolare, il Ministro dell’lEconomia e delle Finanze, d’intesa con il Ministro
delle Attivita Produttive, & titolare dei sequenti “poteri speciali”, da esercitare
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nel rispetto dei criteri fissati con Decreto del Presidente del Consiglio

dei Ministri del 10 giugno 2004:

> opposizione all’assunzione di partecipazioni rilevanti (vale a dire pari
o superiori; al 3% del capitale di Enel) da parte di soggetti nei cui confronti
opera il limite al possesso azionario sopra descritto. L'opposizione deve essere
motivata e pud essere espressa solo nei casi in cui I'operazione sia suscettibile
di recare concreto pregiudizio agli interessi vitali dello Stato;

> opposizione alla conclusione dei patti parasociali individuati nel Testo Unico
della Finanza, nel caso in cui vi sia rappresentato almeno il 5% del capitale
di Enel. Anche in tal caso I'opposizione deve essere motivata e puo essere
espressa solo nei casi in cui i patti parasociali in questione siano suscettibili
di recare concreto pregiudizio agli interessi vitali dello Stato;

> veto all'adozione delle deliberazioni suscettibili di avere maggiore impatto sulla
Societa (per tali intendendosi le deliberazioni di scioglimento, di trasferimento
dell’azienda, di fusione, di scissione, di trasferimento della sede sociale all’estero,
di cambiamento dell’oggetto sociale, nonché quelle intese a sopprimere
ovvero a modificare il contenuto dei “poteri speciali”). Il veto deve essere
comungue motivato e puo essere espresso solo nei casi in cui tali deliberazioni
siano suscettibili di recare concreto pregiudizio agli interessi vitali dello Stato;

> nomina di un Amministratore senza diritto di voto (e del relativo sostituto
in caso di cessazione dall'incarico).

Nomina e sostituzione degli Amministratori e modificazioni statutarie

Le norme che regolano la nomina e la sostituzione degli Amministratori sono

esaminate nella seconda sezione del documento (sub “Consiglio di Amministrazione

- Nomina, sostituzione, composizione e durata in carica”).

Per quanto riguarda le norme applicabili alle modificazioni dello statuto, I'Assemblea

straordinaria delibera al riguardo con le maggioranze previste dalla legge.

Come consentito dalla legge, lo statuto della Societa attribuisce tuttavia alla

competenza del Consiglio di Amministrazione le deliberazioni aventi a oggetto:

> la fusione per incorporazione di societa possedute interamente ovvero almeno
al 90%, nonché I'ipotesi di scissione corrispondente a tale ultima fattispecie;

> ['istituzione o la soppressione di sedi secondarie;

> |'indicazione di quali tra gli Amministratori hanno la rappresentanza della societa;

> la riduzione del capitale sociale in caso di recesso di uno o piu soci;

> |'adeguamento dello statuto a disposizioni normative;

> il trasferimento della sede sociale nel territorio nazionale.

Si ricorda inoltre che lo statuto della Societa, in attuazione di quanto disposto

dalla normativa in materia di privatizzazioni, attribuisce allo Stato italiano

(rappresentato a tal fine dal Ministero dell’'Economia e delle Finanze) il “potere

speciale” di veto all'adozione di alcune deliberazioni suscettibili di avere rilevante

impatto sulla Societa e di comportare al contempo una modificazione del relativo

statuto, indicate in dettaglio nel paragrafo che precede.

Deleghe ad aumentare il capitale sociale e autorizzazioni

all'acquisto di azioni proprie

Al mese di marzo 2008 risultano pendenti due deleghe al Consiglio di
Amministrazione ad aumentare il capitale sociale a servizio di piani di stock
option rivolti alla dirigenza della Societa e del Gruppo, con conseguente
esclusione del diritto di opzione dei soci.

In particolare, nel mese di maggio 2006 |’Assemblea straordinaria ha delegato
al Consiglio di Amministrazione, per un periodo di cinque anni, la facolta di
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aumentare in una o piu volte il capitale sociale, in forma scindibile, per un massimo 7469
di euro 31.790.000 a servizio del piano di stock option per I'anno 2006, approvato
dalla medesima Assemblea in sede ordinaria.

Analogamente, nel mese di maggio 2007 I'’Assemblea straordinaria ha delegato
al Consiglio di Amministrazione, per un periodo di cinque anni, la facolta

di aumentare in una o piu volte il capitale sociale, in forma scindibile, per un
massimo di euro 27.920.000 a servizio del piano di stock option per I'anno

2007, approvato dalla medesima Assemblea in sede ordinaria.

L'importo aggregato delle due deleghe sopra indicate & suscettibile di comportare
una diluizione massima del capitale sociale pari allo 0,97% del suo ammontare
registrato all'inizio del mese di marzo 2008.

Si segnala, per completezza, che la diluizione complessiva del capitale sociale
effettivamente realizzatasi alla fine del 2007 per effetto dell’esercizio delle stock
option assegnate con i piani precedenti a quelli sopra indicati era pari all'1,96%.
Al mese di marzo 2008 non esistono autorizzazioni in favore del Consiglio

di Amministrazione a emettere strumenti finanziari partecipativi né all'acquisto

di azioni proprie della Societa.

Clausole di change of control

A) Il Contratto Enel-Acciona

Nel mese di marzo 2007 Enel, la controllata Enel Energy Europe Srl e le societa
spagnole Acciona SA e Finanzas Dos SA (quest’ultima controllata a sua volta da
Acciona) hanno stipulato un contratto di cooperazione, successivamente
modificato nel mese di aprile 2007 (nel prosieguo, per brevita, il “Contratto
Enel-Acciona”), al fine di sviluppare un progetto di gestione congiunta della
societa spagnola Endesa SA attraverso il lancio di un’Offerta Pubblica di Acquisto
sull'intero capitale di quest’ultima. Tale offerta si & conclusa con successo nel
mese di ottobre 2007.

Il Contratto Enel-Acciona prevede che, in caso di mutamento degli assetti di
controllo di taluna delle societa stipulanti che risulti rilevante in base ai criteri
stabiliti dalla Sezione 4 della legge spagnola in materia di mercato mobiliare
(Ley del Mercado de Valores), le altre parti abbiano la facolta di richiedere la
divisione delle attivita di Endesa in base alla procedura disciplinata dallo stesso
Contratto. | contraenti hanno tuttavia espressamente convenuto al riguardo
che I'eventuale privatizzazione, totale o parziale, di Enel non rappresenti un
mutamento dei relativi assetti di controllo idoneo a far sorgere in capo alle altre
parti la facolta di richiedere la divisione delle attivita di Endesa.

B) Il Credit Agreement finalizzato all’acquisto di azioni Endesa

Nel mese di aprile 2007, al fine di finanziare I'acquisto di azioni di Endesa
nell’'ambito dell'offerta pubblica indicata al paragrafo A) che precede, Enel

e la controllata Enel Finance International SA hanno stipulato un syndacated
term and guarantee facility agreement (nel prosieguo, per brevita, il “ Credit
Agreement”) con un pool di banche per un importo complessivo di 35 miliardi
di euro. A seguito dei rimborsi effettuati, I'importo residuo del Credit Agreement
al mese di marzo 2008 risulta pari a 19,5 miliardi di euro.

Tale contratto appresta una disciplina specifica per le ipotesi (nel prosieguo, per
brevita, le “ipotesi di change of control”) in cui (i) il controllo di Enel sia acquisito
da uno o pili soggetti diversi dallo Stato italiano, ovvero (i) Enel o alcuna delle
societa da essa controllate conferiscano (anche tramite operazioni di fusione
societaria) una rilevante porzione delle attivita del Gruppo a soggetti a esso



170

esterni, in modo tale che I'affidabilita sotto il profilo finanziario del Gruppo stesso

ne risulti compromessa significativamente a giudizio del poo!/ di banche.

In particolare, al verificarsi di una delle indicate ipotesi di change of control

> ciascuna banca appartenente al pool potra proporre di rinegoziare i termini
e le condizioni del Credit Agreement, ovvero comunicare la propria intenzione
di recedere dal contratto;

> Enel e la controllata Enel Finance International potranno decidere di rimborsare
anticipatamente le somme ricevute e di cancellare senza penalita I'intero
impegno finanziario assunto da ciascuna banca appartenente al pool (i) con
cui la rinegoziazione dei termini e delle condizioni del Credit Agreement
non abbia avuto successo ovvero (i) che abbia comunicato la propria intenzione
di recedere dal contratto;

> ciascuna delle banche da ultimo indicate appartenenti al pool potra richiedere
il rimborso anticipato delle somme erogate e la cancellazione dell'intero
impegno finanziario da essa assunto;

> nel caso in cui nessuna delle banche appartenenti al poo/ abbia proposto di
rinegoziare i termini e le condizioni del Credit Agreement, né abbia comunicato
la propria intenzione di recedere dal contratto, il Credit Agreement conserva
piena efficacia secondo i termini e le condizioni originariamente pattuite.

Q) Il Revolving Credit Facility Agreement

Nel mese di novembre 2005, al fine di soddisfare generali esigenze di tesoreria,
Enel ha stipulato un revolving credit facility agreement con un pool di banche
per un importo complessivo di 5 miliardi di euro.

Tale contratto contempla una disciplina delle ipotesi di change of control e dei
relativi effetti sostanzialmente analoga a quella del Credit Agreement descritta
nel paragrafo B) che precede.

D) Il finanziamento BEl a Enel Produzione

Nel mese di giugno 2007, al fine di sviluppare i propri investimenti nel settore
delle energie rinnovabili e della tutela ambientale, la controllata Enel Produzione
SpA ha stipulato con la Banca Europea per gli Investimenti (nel prosieguo, per
brevita, BEI) un contratto di finanziamento per un importo fino a 450 milioni
di euro, avente scadenza nel luglio 2027.

Tale contratto prevede che tanto Enel Produzione quanto Enel hanno I'obbligo
di comunicare alla BEI eventuali mutamenti dei rispettivi assetti di controllo.
Qualora ritenga che tali mutamenti possano avere conseguenze negative
sull’affidabilita sotto il profilo finanziario di Enel Produzione ovvero di Enel,
la BEI potra richiedere la costituzione di ulteriori garanzie, ovvero modifiche
del contratto o misure alternative da essa ritenute soddisfacenti.

Nel caso in cui le soluzioni da essa proposte non vengano accettate da Enel
Produzione, la stessa BEI ha facolta di risolvere unilateralmente il contratto

di finanziamento in questione.

E) | finanziamenti BEl a Enel Distribuzione

Nel mese di dicembre 2003, al fine di sviluppare il piano di installazione dei
contatori digitali, la controllata Enel Distribuzione SpA ha stipulato con la BEI

un contratto di finanziamento per un importo di 500 milioni di euro, avente
scadenza nel dicembre 2018.

Successivamente, nel mese di novembre 2006, al fine di sviluppare il processo

di efficientamento della rete elettrica di sua proprieta, la stessa Enel Distribuzione
ha stipulato con la BEI un ulteriore contratto di finanziamento per un importo
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di 600 milioni di euro, avente scadenza nel dicembre 2026.

A entrambi i contratti in questione accede un contratto di garanzia (non ancora
efficace al mese di marzo 2008) stipulato tra la BEl ed Enel, in forza del quale

la Societa, nella qualita di garante dei finanziamenti sopra indicati, ha I'obbligo

di comunicare alla BEI eventuali mutamenti del proprio assetto di controllo.

A seguito di tale comunicazione la BEI provvedera a valutare la situazione venutasi
a determinare, ai fini di un’eventuale mutamento delle condizioni che regolano

gli indicati finanziamenti erogati a Enel Distribuzione.

Indennita degli Amministratori in caso di dimissioni, licenziamento

o cessazione del rapporto a seguito di un’Offerta Pubblica di Acquisto

Il trattamento economico riconosciuto a coloro che attualmente ricoprono,

rispettivamente, la carica di Presidente e di Amministratore Delegato (nonché

di Direttore Generale) di Enel prevede forme di indennita in caso di dimissioni

o di licenziamento senza giusta causa.

In particolare, & previsto che al Presidente e all’Amministratore Delegato di Enel

sia corrisposta, per I'ipotesi di dimissioni motivate dalla carica ovvero di revoca

senza giusta causa, un‘indennita pari:

> nel caso del Presidente, all'ammontare complessivo dell’'emolumento fisso e
variabile che avrebbe percepito fino alla scadenza del mandato (assumendo,
per la parte variabile, la media dei compensi percepiti negli ultimi due anni
owvero, in mancanza, il 50% dell'importo massimo previsto);

> nel caso dell’Amministratore Delegato (e Direttore Generale), all'ammontare
complessivo degli emolumenti fissi e variabili (assumendo, per la parte variabile
degli stessi, la media dei compensi percepiti negli ultimi due anni ovvero,
in mancanza, il 50% dell'importo massimo previsto) che avrebbe percepito
come Amministratore Delegato e come Direttore Generale fino alla scadenza
dei relativi rapporti.

In aggiunta a quanto sopra, & previsto che al Direttore Generale sia corrisposta,

al momento della cessazione del rapporto di lavoro dirigenziale (conseguente

alla estinzione del rapporto di amministrazione, intervenuta anche in via anticipata

per effetto di dimissioni motivate dalla carica ovvero di revoca senza giusta

causa), un'indennita corrispondente a quattro annualita (i) dell’emolumento fisso

percepito in tale qualita nonché (ii) del 50% dell’emolumento variabile percepito

nella medesima qualita, per un importo complessivo di 4.200.000 euro.

La percezione di tale indennita assorbe I'indennita sostitutiva del preavviso

e comporta la rinuncia da parte dell’interessato a eventuali richieste formulabili in

base al contratto collettivo nazionale di lavoro per i dirigenti di aziende industriali.

Si segnala che non sono invece previste specifiche indennita in caso di cessazione

del rapporto di lavoro di alcuno dei componenti il Consiglio di Amministrazione

a seguito di un'Offerta Pubblica di Acquisto.

Una descrizione del trattamento economico complessivo riconosciuto ai

componenti il Consiglio di Amministrazione, ai membri dei relativi Comitati,

nonché al Presidente e all’Amministratore Delegato & riportata nella seconda

sezione del documento (sub “Consiglio di Amministrazione - Compensi”).

Organizzazione della Societa

In conformita a quanto previsto dalla legislazione italiana in materia di societa

con azioni quotate, I'organizzazione della Societa si caratterizza per la presenza:

> di un Consiglio di Amministrazione incaricato di provvedere alla gestione
aziendale;

> di un Collegio Sindacale chiamato (i) a vigilare circa |'osservanza della legge
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e dello statuto, nonché sul rispetto dei principi di corretta amministrazione nello
svolgimento delle attivita social, (ii) a controllare I'adeguatezza della struttura
organizzativa, del sistema di controllo interno e del sistema amministrativo-
contabile della Societa e (iii) a verificare le modalita di concreta attuazione
delle regole di governo societario previste dal Codice di Autodisciplina;
> dell’Assemblea dei soci, competente a deliberare tra I'altro — in sede ordinaria
o straordinaria — in merito (i) alla nomina e alla revoca dei componenti il
Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale e circa i relativi compensi
e responsabilita, (ii) all'approvazione del bilancio e alla destinazione degli
utili, (iii) all’acquisto e alla alienazione delle azioni proprie, (iv) ai piani
di azionariato, (v) alle modificazioni dello statuto sociale, (vi) all’emissione
di obbligazioni convertibili.
L'attivita di revisione contabile risulta affidata a una societa specializzata iscritta
all'albo Consob, appositamente nominata dall’Assemblea dei soci su proposta
motivata del Collegio Sindacale.
In aggiunta al divieto relativo alla prestazione di specifiche tipologie di servizi,
imposto alle societa di revisione dal Testo Unico della Finanza (con previsioni
introdotte alla fine del 2005), gia da tempo il Codice Etico del Gruppo sancisce
I'incompatibilita della revisione contabile del bilancio della Societa e del bilancio
consolidato con lo svolgimento di attivita di consulenza prestata in favore di
qualsiasi societa del Gruppo, estendendosi tale incompatibilita all'intero network
della societa di revisione.

* kK kK

Sezione II: attuazione delle
raccomandazioni del Codice di
Autodisciplina e ulteriori informazioni

Consiglio di Amministrazione

Ruolo e funzioni

Il Consiglio di Amministrazione della Societa riveste un ruolo centrale nell’ambito

dell’'organizzazione aziendale e a esso fanno capo le funzioni e la responsabilita

degli indirizzi strategici e organizzativi, nonché la verifica dell’esistenza dei

controlli necessari per monitorare I'andamento della Societa e del Gruppo.

Tenuto conto del proprio ruolo, il Consiglio di Amministrazione si riunisce con

regolare cadenza e si organizza e opera in modo da garantire un efficace

svolgimento delle proprie funzioni.

In tale contesto, il Consiglio di Amministrazione, in base a quanto stabilito dalla

legge e a quanto previsto da proprie specifiche deliberazioni (e, in particolare,

da quella da ultimo adottata nel novembre 2005):

> definisce il sistema di corporate governance nell’ambito della Societa e del
Gruppo e provvede alla costituzione e alla individuazione delle attribuzioni
dei comitati interni al Consiglio, di cui nomina i componenti;

> attribuisce e revoca le deleghe all’Amministratore Delegato, definendone
contenuto, limiti ed eventuali modalita di esercizio. In base alle deleghe vigenti
I’Amministratore Delegato & investito dei pit ampi poteri per I'amministrazione
della Societa, a eccezione di quelli diversamente attribuiti dalla legge, dallo
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statuto sociale ovvero riservati al Consiglio di Amministrazione in base alle
deliberazioni di quest’ultimo organo e qui di sequito descritti;

riceve, al pari del Collegio Sindacale, una costante ed esauriente informativa
dall’Amministratore Delegato circa I'attivita svolta nell’esercizio delle deleghe,
consuntivata su base trimestrale in un’apposita relazione. In particolare, per
guanto concerne tutte le operazioni di maggior rilievo compiute nell’ambito dei
propri poteri (ivi incluse eventuali operazioni atipiche, inusuali o con parti
correlate, la cui approvazione non sia riservata al Consiglio di Amministrazione),
I’Amministratore Delegato riferisce al Consiglio stesso circa (i) le caratteristiche
delle operazioni medesime, (ii) i soggetti coinvolti e la loro eventuale
correlazione con societa del Gruppo, (iii) le modalita di determinazione dei
corrispettivi previsti e (iv) i relativi effetti economici e patrimoniali;

determina, in base alle proposte formulate dall’apposito Comitato e sentito

il Collegio Sindacale, la remunerazione dell’Amministratore Delegato e degli
altri Amministratori che ricoprono particolari cariche;

valuta, sulla base delle analisi e delle proposte formulate dall’apposito
Comitato, i criteri adottati per la remunerazione dei dirigenti con responsabilita
strategiche della Societa e del Gruppo e delibera in merito all’adozione dei

piani di incentivazione azionaria indirizzati al management da sottoporre
all’approvazione dell’Assemblea;

valuta I'adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile
generale della Societa e del Gruppo e delibera sulle modifiche dell’assetto
organizzativo proposte dall’Amministratore Delegato;

> definisce la struttura societaria del Gruppo, verificandone I'adeguatezza;
> esamina e approva i piani strategici, industriali e finanziari della Societa

e del Gruppo. Sotto tale profilo, il vigente assetto dei poteri in ambito
aziendale prevede, in particolare, che il Consiglio di Amministrazione deliberi
circa I'approvazione:

— del budget annuale e del piano pluriennale (che riportano in forma aggregata
anche i budget annuali e i piani pluriennali delle societa del Gruppo);

— degli accordi di carattere strategico, determinando inoltre — su proposta
dell’Amministratore Delegato e sentito il Presidente — gli obiettivi strategici
della Societa e del Gruppo;

esamina e approva preventivamente le operazioni della Societa e del Gruppo

aventi un significativo rilievo strategico, economico, patrimoniale e finanziario,

specie se effettuate con parti correlate o altrimenti caratterizzate da un
potenziale conflitto di interessi.

In particolare, tutte le operazioni finanziarie di rilevante entita (per tali

intendendosi I'assunzione di finanziamenti di valore superiore a 50 milioni

di euro nonché I'erogazione di finanziamenti e il rilascio di garanzie in favore di

terzi di importo superiore a 25 milioni di euro) sono preventivamente

approvate — se di competenza della Societa — ovvero valutate — se relative

a societa del Gruppo — dal Consiglio di Amministrazione.

Inoltre, le acquisizioni e le alienazioni di partecipazioni societarie di valore

superiore a 25 milioni di euro sono preventivamente approvate — se effettuate

direttamente dalla Capogruppo — ovvero valutate — se di competenza delle
societa del Gruppo - dallo stesso Consiglio di Amministrazione; quest’ultimo
approva infine le convenzioni (con ministeri, enti locali ecc.) che comportano
impegni di spesa superiori a 25 milioni di euro;

dispone circa I'esercizio del diritto di voto da esprimere nelle Assemblee delle

societa direttamente controllate dalla Capogruppo e provvede alla designazione

dei componenti degli organi amministrativi e di controllo delle societa stesse;
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> provvede alla nomina del Direttore Generale nonché al conferimento
dei relativi poteri;

> valuta il generale andamento della gestione della Societa e del Gruppo, con
particolare riguardo alle situazioni di conflitto di interessi, utilizzando le
informazioni ricevute dall’Amministratore Delegato e verificando periodicamente
il conseguimento dei risultati programmati;

> formula le proposte da sottoporre all’Assemblea dei soci e riferisce in Assemblea
sullattivita svolta e programmata, adoperandosi per assicurare agli azionisti
un’adeguata informativa sugli elementi necessari perché essi possano
concorrere consapevolmente alle decisioni di competenza assembleare.

Nomina, sostituzione, composizione e durata in carica

Secondo le previsioni dello statuto della Societa, il Consiglio di Amministrazione
si compone da tre a nove membri, nominati dall’Assemblea ordinaria dei soci
(che ne determina il numero entro tali limiti) per un periodo non superiore a tre
esercizi e rieleggibili alla scadenza del mandato. A essi pud aggiungersi un
Amministratore senza diritto di voto, la cui eventuale nomina é riservata allo
Stato italiano in forza della normativa in materia di privatizzazioni e di una
specifica previsione statutaria (secondo quanto in precedenza indicato); finora
tale potere di nomina non risulta essere stato esercitato dallo Stato italiano.

In base alla legislazione vigente, gli Amministratori devono risultare in possesso
dei requisiti di onorabilita previsti (i) per gli esponenti aziendali di intermediari
finanziari, nonché (i) per i Sindaci di societa con azioni quotate.

Lo statuto prevede inoltre, in attuazione di quanto disposto dalla normativa

in materia di privatizzazioni e in conformita anche alle integrazioni apportate

alla fine del 2005 al Testo Unico della Finanza, che la nomina dell’intero Consiglio
di Amministrazione abbia luogo secondo il meccanismo del “voto di lista”,
finalizzato a garantire una presenza nell’organo di gestione di componenti
designati dalle minoranze azionarie in misura pari ai tre decimi degli Amministratori
da eleggere con arrotondamento, in caso di numero frazionario inferiore all’unita,
all'unita superiore.

In base alle integrazioni apportate allo statuto nel mese di maggio 2007,
ciascuna lista deve includere almeno due candidati in possesso dei requisiti

di indipendenza stabiliti dalla legge (vale a dire quelli previsti per i Sindaci

di societa con azioni quotate), menzionando distintamente tali candidati

e indicando uno di essi al primo posto della lista.

Le liste, nelle quali i candidati devono essere elencati secondo un numero
progressivo, possono essere presentate dal Consiglio di Amministrazione uscente
ovvero da azionisti che, da soli o insieme ad altri azionisti, rappresentino almeno
I"1% del capitale. Le liste devono essere depositate presso la sede sociale e
pubblicate su quotidiani a diffusione nazionale con un congruo anticipo rispetto
alla data dell’Assemblea — il termine previsto & di 20 giorni se la lista e presentata
dal Consiglio di Amministrazione uscente e di 10 giorni se le liste sono presentate
dagli azionisti — garantendo in tal modo una procedura trasparente per la nomina
del Consiglio di Amministrazione; si segnala al riguardo che, a partire dal
prossimo rinnovo del Consiglio di Amministrazione, si provvedera a invitare gli
azionisti a procedere al deposito delle liste almeno 15 giorni prima della

data dell’Assemblea, nel rispetto di quanto indicato nel Codice di Autodisciplina
e in base a uno specifico richiamo contenuto nell’avviso di convocazione
dell’Assemblea.

Un’esauriente informativa circa le caratteristiche personali e professionali dei
candidati — accompagnata dalla indicazione dell’eventuale idoneita dei medesimi a
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qualificarsi come indipendenti ai sensi del Codice di Autodisciplina — forma oggetto
di deposito presso la sede sociale unitamente alle liste, nonché di tempestiva
pubblicazione sul sito internet della Societa e su quello della Borsa Italiana.
In base alle integrazioni apportate allo statuto nel mese di maggio 2007, ai fini
del riparto degli Amministratori da eleggere non si tiene conto dei candidati
indicati nelle liste che abbiano ottenuto un numero di voti inferiore alla meta
della percentuale richiesta per la presentazione delle liste stesse.
Per la nomina di Amministratori che per qualsiasi ragione non vengono eletti
secondo il procedimento del “voto di lista”, I'’Assemblea delibera con le maggioranze
di legge e in modo da assicurare comunque la presenza del numero necessario di
Amministratori in possesso dei requisiti di indipendenza stabiliti dalla legge (vale a
dire almeno un Amministratore se il Consiglio & composto da non piu di sette membri,
ovvero due Amministratori se il Consiglio & composto da piu di sette membri).
La sostituzione degli Amministratori & regolata dalle disposizioni di legge.
A integrazione di quanto stabilito da queste ultime, lo statuto dispone che:
> se uno o piu degli Amministratori cessati erano stati tratti da una lista
contenente anche nominativi di candidati non eletti, la sostituzione viene
effettuata nominando, secondo I'ordine progressivo, persone tratte dalla lista
cui apparteneva I’Amministratore venuto meno e che siano tuttora eleggibili
e disposte ad accettare la carica;
> in ogni caso la sostituzione dei Consiglieri cessati viene effettuata da parte del
Consiglio di Amministrazione assicurando la presenza del numero necessario
di Amministratori in possesso dei requisiti di indipendenza stabiliti dalla legge;
> se viene meno la maggioranza dei Consiglieri nominati dall’ Assemblea, si intende
dimissionario I'intero Consiglio e I’Assemblea deve essere convocata senza
indugio dagli Amministratori rimasti in carica per la ricostituzione dello stesso.
Il Consiglio di Amministrazione ha confermato (nel mese di dicembre 2006)
di poter soprassedere alla costituzione al proprio interno di un apposito Comitato
per le proposte di nomina, non essendosi finora riscontrate situazioni di difficolta
da parte degli azionisti nel predisporre adeguate candidature, tali da consentire
una composizione del Consiglio di Amministrazione rispettosa di quanto stabilito
dalle legge e allineata a quanto raccomandato dal Codice di Autodisciplina.
Secondo quanto deliberato dall’Assemblea ordinaria del 26 maggio 2005,
il Consiglio di Amministrazione in carica si compone di nove membri, il cui
mandato scade in occasione dell’approvazione del bilancio dell’esercizio 2007.
Secondo le nomine effettuate in tale Assemblea, il Consiglio risulta quindi
attualmente composto dai membri di seguito indicati, dei quali si riporta un
breve profilo professionale, unitamente alla indicazione delle liste di relativa
provenienza. Queste ultime sono state presentate dal Ministero dell’Economia
e delle Finanze (all’epoca titolare del 31,34% del capitale della Societa) e da un
raggruppamento di 16 investitori istituzionali (all’epoca titolari complessivamente
dell’1,65% del capitale della Societa).

> Piero Gnudi, 69 anni, Presidente (indicato nella lista presentata dal Ministero
dell’Economia e delle Finanze).

Laureato in economia e commercio nel 1962 presso |'Universita di Bologna

e titolare di uno studio commercialista con sede a Bologna, ha rivestito numerose

cariche all'interno di Consigli di Amministrazione e di Collegi Sindacali di importanti

societa italiane, tra cui STET, Eni, Enichem, Credito Italiano. Tra il 1995 e il 1996

& stato Consigliere economico del Ministro dell'Industria. A partire dal 1994 ha

fatto parte del Consiglio di Amministrazione dell’IRI, ricoprendovi (dal 1997 al

1999) I'incarico di sovrintendere alle privatizzazioni e (dal 1999 al 2000) la carica
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di Presidente e Amministratore Delegato; sempre presso IRl ha quindi svolto
(dal 2000 al 2002) le funzioni di Presidente del Comitato dei liquidatori. Membro
del direttivo di Confindustria, della giunta direttiva di Assonime (associazione

tra le societa italiane per azioni), del Comitato di indirizzo strategico per lo sviluppo
della Piazza Finanziaria ltaliana, del Comitato esecutivo dell’Aspen Institute, del
Comitato per la corporate governance delle societa quotate ricostituito su
iniziativa di Borsa Italiana nell’aprile 2005 nonché Presidente dell'Osservatorio
Mediterraneo dell’Energia (OME), attualmente ricopre anche I'incarico di
Presidente di Emittenti Titoli e di Consigliere di Amministrazione di Unicredito
ltaliano. Presidente del Consiglio di Amministrazione di Enel dal maggio 2002.

> Fulvio Conti, 60 anni, Amministratore Delegato e Direttore Generale (indicato
nella lista presentata dal Ministero dell’Economia e delle Finanze).
Laureato in economia e commercio presso I'Universita “La Sapienza” di Roma,
entrato nel 1969 all’interno del Gruppo Mobil, dove ha ricoperto diverse posizioni
manageriali in Italia e all’estero, fino a rivestire tra il 1989 e il 1990 la carica di
direttore finanziario per I'Europa. Direttore amministrazione, finanza e controllo
della Montecatini (dal 1991 al 1993), ha ricoperto quindi il ruolo di direttore
finanziario della Montedison-Compart (tra il 1993 e il 1996) con responsabilita
sulla ristrutturazione finanziaria del relativo gruppo. Direttore Generale e Chief
Financial Officer delle Ferrovie dello Stato tra il 1996 e il 1998, ha ricoperto
importanti incarichi nelle societa del relativo gruppo (tra cui Metropolis e Grandi
Stazioni). Vice Presidente di Eurofima nel 1997, tra il 1998 e il 1999 ha rivestito
il ruolo di Direttore Generale e Chief Financial Officer di Telecom ltalia, ricoprendo
anche in tal caso importanti incarichi nelle societa del relativo gruppo (tra cui
Finsiel, TIM, Sirti, Italtel, Meie e STET International). Dal 1999 al giugno 2005
ha ricoperto il ruolo di Chief Financial Officer di Enel. Amministratore Delegato
e Direttore Generale di Enel dal maggio 2005, attualmente ricopre anche l'incarico
di Consigliere di Amministrazione di Barclays Plc e di AON Corporation. E inoltre
Consigliere di Amministrazione dell’Accademia Nazionale di Santa Cecilia.

> Giulio Ballio, 68 anni, Consigliere (indicato nella lista presentata

da investitori istituzionali).
Laureato in ingegneria aeronautica presso il Politecnico di Milano nel 1963,
ha svolto presso tale universita la sua carriera di studio e di ricerca. Professore
universitario dal 1975, a decorrere dal 1983 ricopre la cattedra di costruzioni
in acciaio presso la facolta di ingegneria dello stesso Politecnico di Milano; in tale
ateneo gli & stata conferita altresi dal 2002 la carica di rettore. Autore di
molteplici pubblicazioni (edite anche all’estero), ha svolto un’ampia attivita
scientifica. Parallelamente all'attivita universitaria ha collaborato (dal 1964)
con alcuni studi di ingegneria, fondando quindi nel 1970 una societa di servizi
di ingegneria (la B.C.V. Progetti) per la quale ha condotto numerosi lavori di
progettazione, direzione lavori e consulenza sia in Italia sia all’estero. Membro
della commissione del Consiglio Nazionale delle Ricerche per le norme sulle
costruzioni in acciaio (dal 1970 al 2000), ha ricoperto la carica di Presidente
del Collegio dei tecnici dell’acciaio nel biennio 1981-1982 (essendone stato
Consigliere dal 1975 al 1985) e di membro della giunta di presidenza del Servizio
ltaliano di Taratura (dal 1997 al 2002). Ha collaborato al recupero di alcuni
importanti edifici monumentali (tra cui il ponte dell’Accademia a Venezia) e ha
coordinato attivita di ricerca nel settore delle costruzioni in ambito sia nazionale
sia internazionale. Consigliere di Amministrazione di Enel dal maggio 2005,
riveste analogo incarico in RCS Quotidiani dall’aprile 2007.
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> Augusto Fantozzi, 67 anni, Consigliere (indicato nella lista presentata

da investitori istituzionali).
Laureato in giurisprudenza nel 1963 presso I'Universita “La Sapienza” di Roma, &
awocato e titolare di uno studio legale con sedi a Roma, Milano, Bologna e Lugano,
nonché professore di diritto tributario presso la stessa Universita “La Sapienza” e
I"Universita LUISS Guido Carli. Ministro delle Finanze dal gennaio 1995 al maggio
1996 nel Governo Dini — nel quale ha altresi rivestito per alcuni mesi gli incarichi
di Ministro del Bilancio e della Programmazione Economica e di Ministro per il
coordinamento delle Politiche Comunitarie — & stato quindi Ministro del Commercio
con |'estero nel Governo Prodi (dal maggio 1996 all’ottobre 1998). Membro della
Camera dei Deputati nella tredicesima legislatura (dal maggio 1996 al maggio
2001), ha ricoperto il ruolo di Presidente della Commissione Bilancio, Tesoro
e Programmazione Economica (dal settembre 1999). E stato vice Presidente del
Consiglio Superiore delle Finanze, Presidente dell’Ascotributi e membro della
Consulta dello Stato Citta del Vaticano. Gia Presidente del Comitato scientifico
dell"”International Fiscal Association”, & stato inoltre autore di numerose
pubblicazioni e membro del Comitato direttivo di riviste giuridiche italiane e
internazionali. Ha infine ricoperto incarichi all'interno di Consigli di Amministrazione
di numerose societa, tra cui Benetton Group, Lloyd Adriatico, Citinvest, rivestendo
attualmente la carica di vice Presidente del Consiglio di Amministrazione di Banca
Antonveneta. Consigliere di Amministrazione di Enel dal maggio 2005.

> Alessandro Luciano, 56 anni, Consigliere (indicato nella lista presentata

dal Ministero dell’Economia e delle Finanze).
Laureato in giurisprudenza, ha conseguito un master in economia e finanza
a Londra. Awocato, ha iniziato la propria attivita nel 1974, dedicandosi alla
consulenza in diritto valutario per conto di primari istituti bancari italiani ed esteri
e svolgendo attivita di patrocinante in Commissione Valutaria presso il Ministero
del Tesoro. Contestualmente si & occupato della costituzione di societa e di
finanziamenti dall’estero, contribuendo in tale ambito alla conclusione di alcune
operazioni in favore di industrie, gruppi assicurativi e societa pubbliche. Dal 1984
ha ampliato la sfera delle proprie attivita anche al settore delle telecomunicazioni,
di cui ha approfondito tanto I'aspetto imprenditoriale quanto il profilo finanziario
e tecnico. Gia consulente della STET, della Techint, della Snam Progetti, della
Aguater, della Comerint, nonché dell’americana DSC Communications (per conto
della quale ha partecipato a studi di sperimentazione in Italia per i sistemi ISDN,
MDS, Airspan e Video on demand) é stato anche vice Presidente di due Commissioni
della Federazione ltaliana Gioco Calcio. Dall’'ottobre 1998 al marzo 2005 é stato
commissario dell’Autorita per le Garanzie nelle Comunicazioni, nella quale ha
ricoperto il ruolo di membro del Consiglio e della Commissione Infrastrutture
e Reti; all'interno dell’Autorita si & occupato, tra I'altro, di sviluppo, concorrenza
e interconnessione delle reti di comunicazione, nonché di soluzione delle
controversie tra operatori di telecomunicazioni e utenti. Nel giugno 2005 é stato
investito della carica di Presidente del Consiglio di Amministrazione di
Centostazioni (Gruppo Ferrovie dello Stato). Nel novembre 2007 & stato nominato
membro della Corte di Giustizia Federale presso la Federcalcio. Consigliere
di Amministrazione di Enel dal maggio 2005.

> Fernando Napolitano, 43 anni, Consigliere (indicato nella lista presentata
dal Ministero dell’Economia e delle Finanze).

Laureato in economia e commercio nel 1987 presso |'Universita di Napoli,

ha quindi perfezionato i propri studi negli Stati Uniti, conseguendo dapprima
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un master in scienza del management presso la Brooklyn Polytechnic University

e successivamente |'advanced management program presso la Harvard Business
School. Ha iniziato la propria attivita professionale operando nelle divisioni
marketing dapprima presso la Laben (Gruppo Finmeccanica) e poi presso la Procter
& Gamble [talia, ed e quindi entrato a far parte nel 1990 dell’ufficio italiano
della Booz Allen Hamilton, societa di consulenza nel settore del management
e della tecnologia, nell’ambito della quale & stato nominato partner e vice
president nel 1998. All'interno di tale ufficio ha ricoperto il ruolo di responsabile
dello sviluppo delle attivita nei settori telecomunicazioni, media e aerospazio,
maturando inoltre esperienze in Europa, negli Stati Uniti, in Asia e nel Medio
Oriente; nell’ambito della stessa Booz Allen Hamilton Italia riveste attualmente
il ruolo di Amministratore Delegato, con incarichi anche in ambito internazionale.
Dal novembre 2001 all'aprile 2006 ha fatto parte della commissione per la
televisione digitale terrestre istituita presso il Ministero delle Comunicazioni e dal
luglio 2002 al settembre 2006 & stato Consigliere di Amministrazione del CIRA
(Centro Italiano Ricerche Aerospaziali). Consigliere di Amministrazione di Enel
dal maggio 2002, riveste analogo incarico in Data Service dal maggio 2007.

> Francesco Taranto, 67 anni, Consigliere (indicato nella lista presentata

da investitori istituzionali).
Ha iniziato la propria attivita nel 1959 presso lo studio di un agente di cambio
in Milano, operando successivamente (dal 1965 al 1982) all'interno del Banco di
Napoli, fino a rivestire il ruolo di responsabile del servizio Borsa e titoli. Ha quindi
ricoperto numerosi incarichi direttivi nel settore della gestione collettiva del
risparmio, dove ha assunto dapprima le funzioni di Direttore gestioni mobiliari
di Eurogest (dal 1982 al 1984) e poi di Direttore Generale di Interbancaria Gestioni
(dal 1984 al 1987); passato quindi all'interno del Gruppo Prime (dal 1987 al
2000), ha ricoperto in esso per un lungo periodo la carica di Amministratore
Delegato della Capogruppo; é stato inoltre membro del Consiglio direttivo di
Assogestioni e del Comitato per la corporate governance delle societa quotate
costituito per iniziativa di Borsa Italiana. Consigliere di Amministrazione di Enel
dall’ottobre 2000, riveste attualmente analogo incarico nei Consigli di
Amministrazione di Banca Carige, della Cassa di Risparmio di Firenze, di Unicredit
Xelion Banca, di Pioneer Global Asset Management (facente parte del Gruppo
Unicredito), di Kedrios e di Alto Partners SGR.

> Gianfranco Tosi, 60 anni, Consigliere (indicato nella lista presentata

dal Ministero dell’Economia e delle Finanze).
Laureato in ingegneria meccanica nel 1971 presso il Politecnico di Milano, a
partire dal 1972 ha svolto diversi incarichi in ambito universitario presso lo stesso
Politecnico, fino a ricoprire nel 1982 la cattedra di tecnologia dei metalli e svolgendo
quindi dal 1992 anche il corso di tecnologia dei materiali metallici (unitamente ad
analogo incarico presso I'Universita di Lecco). Autore di oltre 60 pubblicazioni, ha
svolto un’ampia attivita scientifica. Componente di alcuni Consigli di Amministrazione
di societa e consorzi, ha ricoperto anche incarichi associativi, tra cui la vice presidenza
del Gruppo Giovani Federlombarda (con funzioni di delegato regionale presso il
Comitato Centrale Giovani Imprenditori istituito nell’ambito della Confindustria)
e la carica di membro della giunta dell’'Unione Imprenditori della Provincia di Varese.
Dal dicembre 1993 al maggio 2002 ha rivestito il ruolo di Sindaco della citta di Busto
Arsizio. Presidente del Centro della Cultura Lombarda istituito dalla Regione
Lombardia per la tutela e lo sviluppo della cultura locale, & iscritto inoltre all’Ordine
dei giornalisti pubblicisti. Consigliere di Amministrazione di Enel dal maggio 2002.
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> Francesco Valsecchi, 43 anni, Consigliere (indicato nella lista presentata

dal Ministero dell’Economia e delle Finanze).
Laureato con lode in giurisprudenza nel 1987 presso |'Universita “La Sapienza”
di Roma, ha quindi svolto diversi incarichi presso lo stesso ateneo e I'Universita
LUISS Guido Carli, con specifico riguardo al settore del diritto commerciale.
Dal 1990 al 1992 é stato coordinatore scientifico del corso per giuristi d'impresa
organizzato dalla scuola di management della medesima Universita LUISS.
Awvocato e autore di alcune pubblicazioni, dal novembre 2001 ¢ componente
della commissione di studio per la riforma del processo civile istituita dal Ministro
della Giustizia e dal marzo 2002 ha insegnato presso la Scuola Superiore della
Pubblica Amministrazione. Dal dicembre 1994 € membro straordinario del Consiglio
Superiore Tecnico del Ministero delle Comunicazioni, mentre dall’aprile 2003 fa
parte del Comitato tecnico-scientifico dell’Alta Commissione per il
coordinamento della finanza pubblica e del sistema tributario. Consigliere di
Amministrazione delle Poste Italiane (dal maggio 2002 al maggio 2005), ha quindi
assunto rilevanti incarichi in alcune societa del relativo gruppo, tra cui la
presidenza di BancoPosta Fondi SGR (dall’aprile 2003) e di Postecom (dal luglio
2002 all’aprile 2003). Consigliere di Amministrazione di Enel dal maggio 2005.

Gli Amministratori sono consapevoli dei compiti e delle responsabilita inerenti
alla carica ricoperta; essi sono tenuti costantemente informati dalle competenti
funzioni aziendali sulle principali novita legislative e regolamentari concernenti

la Societa e I'esercizio delle proprie funzioni, prendendo inoltre parte a iniziative
volte ad accrescere la conoscenza della realta e delle dinamiche aziendali, cosi
da poter svolgere ancor piu efficacemente il loro ruolo.

Gli Amministratori svolgono i propri compiti con cognizione di causa e

in autonomia, perseguendo |'obiettivo prioritario della creazione di valore

per gli azionisti in un orizzonte di medio-lungo periodo.

Compensi

Il compenso dei componenti il Consiglio di Amministrazione e determinato
dall’assemblea dei soci; quello aggiuntivo per i componenti dei comitati con
funzioni consultive e propositive costituiti in seno al Consiglio di Amministrazione
é fissato dal Consiglio medesimo, sentito il parere del Collegio Sindacale; il
trattamento economico complessivo spettante al Presidente e all’Amministratore
Delegato & anch’esso individuato dal Consiglio di Amministrazione, su proposta
del Comitato per le remunerazioni e sentito il parere del Collegio Sindacale.

In particolare, nel mese di maggio 2005 I’Assemblea ordinaria ha fissato in 85.000
euro lordi annui il compenso spettante a ciascun Consigliere di Amministrazione,
oltre al rimborso delle spese necessarie per lo svolgimento del relativo ufficio.
Nel mese di luglio 2005 il Consiglio di Amministrazione, sentito il parere del
Collegio Sindacale, ha fissato il compenso aggiuntivo da riconoscere agli
Amministratori per la loro partecipazione al Comitato per le remunerazioni e al
Comitato per il controllo interno. Per i coordinatori di tali comitati il compenso
risulta pari a 35.000 euro lordi annui, mentre per gli altri componenti il compenso
ammonta a 30.000 euro lordi annui, essendo altresi previsto un gettone di
presenza pari a 250 euro lordi a seduta.

Nel mese di novembre 2005 il Consiglio di Amministrazione, su proposta del
Comitato per le remunerazioni e sentito il parere del Collegio Sindacale, ha
determinato il trattamento economico complessivo spettante al Presidente

e all'’Amministratore Delegato/Direttore Generale. Tale trattamento, le cui
caratteristiche sono appresso descritte, & stato individuato a seguito di un’attenta
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analisi svolta con il supporto di un qualificato consulente esterno, nella quale

si & tenuto conto del trattamento riservato a posizioni analoghe a quelle degli
interessati (anche con riferimento al contesto internazionale).

In particolare, al Presidente spetta un emolumento fisso pari a 700.000 euro lordi
annui e un emolumento variabile fino a un massimo di 210.000 euro lordi annui.
L'emolumento variabile risulta collegato al raggiungimento di obiettivi annuali,
oggettivi e specifici, correlati al piano industriale e definiti dal Consiglio di
Amministrazione su proposta del Comitato per le remunerazioni.

L'emolumento complessivo cosi determinato assorbe il compenso base di 85.000
euro lordi annui fissato dall’Assemblea per ciascun Consigliere di Amministrazione,
nonché il compenso eventualmente spettante al Presidente per la partecipazione
a Consigli di Amministrazione di societa controllate o partecipate da Enel,

che forma pertanto oggetto di rinuncia da parte dell’interessato ovvero di
riversamento a Enel.

Al Presidente & stato inoltre assegnato un piano di phantom stock option per
I'intera durata del mandato, avente le seguenti caratteristiche: (i) 2.500.000 opzioni
assegnate; (i) prezzo di esercizio pari a 7,03 euro; (i) possibilita di esercitare le
opzioni assegnate solo dal momento dell’approvazione del bilancio dell’esercizio
2007 (ovvero dalla scadenza del mandato) ed entro i due anni successivi.

In favore del Presidente sono state stipulate da parte di Enel alcune polizze
assicurative connesse all’espletamento dell’incarico (per i casi di morte, invalidita
permanente, infortunio e malattia professionale) e alla cessazione dell’incarico
stesso (al fine di assicurare il trattamento di fine mandato).

Al Presidente spetta infine un’indennita per il caso di dimissioni motivate o di revoca
senza giusta causa, le cui caratteristiche sono descritte nella prima sezione del
documento (sub “Assetti proprietari” - “Indennita degli Amministratori in caso
di dimissioni, licenziamento o cessazione del rapporto a seguito di un’Offerta
Pubblica di Acquisto”).

All’Amministratore Delegato/Direttore Generale spetta, per quanto concerne

la qualita di Amministratore Delegato, un emolumento fisso pari a 600.000 euro
lordi annui e un emolumento variabile fino a un massimo di 600.000 euro lordi
annui. Lemolumento variabile viene corrisposto in funzione del raggiungimento
di obiettivi annuali, oggettivi e specifici, correlati al piano industriale, definiti

dal Consiglio di Amministrazione su proposta del Comitato per le remunerazioni.
L'emolumento complessivo cosi determinato assorbe il compenso base di 85.000
euro lordi annui fissato dall’Assemblea per ciascun Consigliere di Amministrazione.
All’Amministratore Delegato/Direttore Generale spetta inoltre, per quanto concerne
la qualita di Direttore Generale, un emolumento fisso pari a 700.000 euro lordi
annui e un emolumento variabile fino a un massimo di 700.000 euro lordi annui.
Anche in tal caso I'emolumento variabile viene corrisposto in funzione del
raggiungimento di obiettivi annuali, oggettivi e specifici, correlati al piano
industriale, definiti dal Consiglio di Amministrazione su proposta del Comitato
per le remunerazioni. L'emolumento complessivo cosi determinato assorbe

il compenso eventualmente spettante per la partecipazione a Consigli di
Amministrazione di societa controllate o partecipate da Enel, che forma pertanto
oggetto di rinuncia da parte dell'interessato ovvero di riversamento a Enel.

Il rapporto di lavoro dirigenziale del Direttore Generale permane per tutta

la durata del rapporto di amministrazione e si estingue contestualmente

alla cessazione di quest’ultimo.

L'Amministratore Delegato/Direttore Generale risulta, nella qualita di Direttore
Generale, tra i destinatari dei piani di incentivazione a lungo termine (stock option
e, pit di recente, restricted share units) indirizzati alla dirigenza della Societa
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e del Gruppo. All'interessato — a integrazione delle stock option attribuitegli nel
corso del 2005 nella precedente qualita di responsabile della funzione

“ Amministrazione, Finanza e Controllo” di Enel — & stato inoltre assegnato

un piano di phantom stock option per I'intera durata del mandato, avente le
seguenti caratteristiche: (i) 2.000.000 di opzioni assegnate; (i) prezzo di esercizio
pari a 7,03 euro; (i) possibilita di esercitare le opzioni assegnate solo dal
momento dell’approvazione del bilancio dell’esercizio 2007 (ovvero dalla scadenza
del mandato di Amministratore Delegato) ed entro i due anni successivi.

In favore dell’Amministratore Delegato/Direttore Generale Enel provvede a
garantire un’indennita per il caso di morte e di invalidita permanente durante lo
svolgimento del mandato, e ha stipulato polizze assicurative per assicurare il
trattamento di fine mandato.

L'Amministratore Delegato/Direttore Generale ha assunto I'impegno, a fronte del
versamento di un corrispettivo, di non svolgere per il periodo di un anno a decorrere
dalla cessazione del rapporto di amministrazione, in proprio e direttamente,

in tutto il territorio dell’Unione Europea, alcuna attivita che possa trovarsi

in concorrenza con quelle svolte da Enel.

Si segnala infine che all'interessato spetta, (i) nella qualita di Amministratore
Delegato, un’indennita per il caso di dimissioni motivate o di revoca senza giusta
causa e, (i) nella qualita di Direttore Generale, un’indennita al momento della
cessazione del rapporto di lavoro dirigenziale (conseguente alla estinzione del
rapporto di amministrazione). Le caratteristiche di tali indennita sono descritte
nella prima sezione del documento (sub “Assetti proprietari” - “Indennita degli
Amministratori in caso di dimissioni, licenziamento o cessazione del rapporto

a seguito di un’Offerta Pubblica di Acquisto”).

Limiti al cumulo degli incarichi degli Amministratori

Gli Amministratori accettano la carica e la mantengono in quanto ritengono

di potere dedicare allo svolgimento diligente dei loro compiti il tempo necessario,

tenuto conto sia del numero e della qualita degli incarichi rivestiti negli organi

di amministrazione e di controllo di altre societa di rilevanti dimensioni, sia

dell'impegno loro richiesto dalle ulteriori attivita professionali svolte e dalle cariche

associative ricoperte.

A tale riguardo si segnala che nel mese di dicembre 2006 il Consiglio di

Amministrazione ha approvato (e formalizzato in un apposito documento) una

policy in merito al numero massimo di incarichi che i relativi componenti possono

rivestire negli organi di amministrazione e di controllo di altre societa di rilevanti
dimensioni, al fine di assicurare agli interessati una disponibilita di tempo idonea

a garantire un efficace espletamento del ruolo da essi ricoperto nel Consiglio di

Amministrazione di Enel.

Seguendo le indicazioni fornite dal Codice di Autodisciplina, la menzionata

policy considera a tal fine gli incarichi rivestiti negli organi di amministrazione

e di controllo delle seguenti tipologie di societa:

a) societa con azioni quotate in mercati regolamentati, anche esteri;

b) societa, italiane o estere, con azioni non quotate in mercati regolamentati e
che operano nei settori assicurativo, bancario, dell'intermediazione mobiliare,
del risparmio gestito o finanziario (limitatamente, a tale ultimo riguardo,
alle societa finanziarie soggette a vigilanza prudenziale della Banca d'ltalia
e iscritte nell’elenco speciale di cui all’art. 107 del Testo Unico Bancario);

) altre societa, italiane o estere, con azioni non quotate in mercati
regolamentati e che, pur operando in settori diversi da quelli indicati alla
precedente lettera b), abbiano un attivo patrimoniale superiore a 1 miliardo
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di euro ovvero ricavi superiori a 1,7 miliardi di euro in base all'ultimo

bilancio approvato.
Nel rispetto di quanto raccomandato dal Codice di Autodisciplina, la policy
elaborata dal Consiglio di Amministrazione individua quindi limiti differenziati
al cumulo degli incarichi (resi misurabili attraverso un sistema di “pesi” specifici
per ciascun tipo di incarico) in funzione (i) dell'impegno connesso al ruolo
ricoperto da ciascun Amministratore tanto nell'organo gestorio di Enel quanto
negli organi di amministrazione e di controllo di altre societa di rilevanti
dimensioni, nonché (i) della natura delle societa presso cui vengono svolti gli altri
incarichi, escludendo dal relativo computo quelli rivestiti in societa controllate
ovvero partecipate da Enel.
In base alle comunicazioni effettuate dagli Amministratori della Societa in
attuazione della policy sopra indicata, nonché alle verifiche compiute dal Consiglio
di Amministrazione nel mese di gennaio 2008, € emerso che ciascuno degli
Amministratori di Enel ricopre attualmente un numero di incarichi negli organi
di amministrazione e di controllo di altre societa di rilevanti dimensioni che risulta
compatibile con i limiti posti dalla policy medesima.

Riunioni del Consiglio e ruolo del Presidente

Nel corso dell’esercizio 2007 il Consiglio di Amministrazione ha tenuto 21 riunioni,
durate in media circa 3 ore ciascuna, che hanno visto la regolare partecipazione dei
diversi Consiglieri e la presenza del Collegio Sindacale nonché del magistrato delegato
della Corte dei Conti. Per quanto riguarda |'esercizio 2008, fino al mese di giugno
(owvero fino alla scadenza del mandato del Consiglio di Amministrazione attualmente
in carica) sono state programmate 6 adunanze consiliari, di cui 3 gia tenute.

Le attivita del Consiglio di Amministrazione vengono coordinate dal Presidente.
Quest'ultimo convoca le riunioni consiliari, ne fissa I'ordine del giorno e guida

il relativo svolgimento, assicurandosi che ai Consiglieri siano tempestivamente
fornite — fatti salvi i casi di necessita e urgenza — la documentazione e le
informazioni necessarie affinché il Consiglio possa esprimersi consapevolmente
sulle materie sottoposte al suo esame. Egli verifica inoltre I'attuazione delle
deliberazioni consiliari, presiede |’Assemblea e — al pari dell’Amministratore
Delegato — ha poteri di rappresentanza legale della Societa.

In sostanza il Presidente ha quindi un ruolo di impulso e di vigilanza sul
funzionamento del Consiglio di Amministrazione, nell’ambito di quei poteri
fiduciari che ne fanno il garante, nei confronti di tutti gli azionisti, della legalita

e della trasparenza dell’attivita sociale.

Al Presidente competono altresi — in base a deliberazione consiliare del novembre
2005 — i compiti (i) di concorrere alla formulazione delle strategie societarie,
d’intesa con I’Amministratore Delegato e ferme rimanendo le prerogative in materia
riconosciute dal Consiglio di Amministrazione a quest’ultimo, nonché (ii) di
sovrintendere alle attivita di auditing d’accordo con I'’Amministratore Delegato,
restando la funzione aziendale internal auditing alle dipendenze di quest'ultimo.
A tale riguardo € comunque previsto che le decisioni in merito alla nomina e alla
revoca del responsabile e della prima linea dirigenziale di tale funzione aziendale
vengano assunte dal Presidente e dall’Amministratore Delegato congiuntamente.
Il Presidente intrattiene infine rapporti con organi istituzionali e autorita, d'intesa

e in coordinamento con I’Amministratore Delegato.

Valutazione del funzionamento del Consiglio di Amministrazione
e dei comitati
Nel corso dell’ultimo trimestre dell’esercizio 2007 il Consiglio di Amministrazione,
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con I'assistenza di una societa specializzata nel settore, ha effettuato (e completato
nel mese di marzo 2008) una valutazione della dimensione, della composizione

e del funzionamento del Consiglio stesso e dei suoi comitati (c.d “board review"), in
linea con le piu evolute pratiche di corporate governance diffuse all’estero e recepite
dal Codice di Autodisciplina. Tale board review fa seguito ad analoghe iniziative
assunte dal Consiglio di Amministrazione nel corso degli esercizi 2004 e 2006.
L'analisi, condotta attraverso la compilazione di un questionario da parte di ciascun
Consigliere avvenuta nel corso di interviste individuali svolte da parte della societa
di consulenza, si & concentrata ancora una volta sui profili pit qualificanti
concernenti il Consiglio di Amministrazione, quali: (i) la struttura, la composizione,
il ruolo e le responsabilita di tale organo; (i) lo svolgimento delle riunioni consiliari,
i relativi flussi informativi e i processi decisionali adottati; (iii) la composizione

e il funzionamento dei comitati costituiti in seno al Consiglio di Amministrazione;
(iv) le strategie perseguite e gli obiettivi di performance fissati; (v) i rapporti

tra I'organo di gestione, gli azionisti e gli stakeholder; (vi) la valutazione circa
I'adeguatezza della struttura organizzativa aziendale.

Tra gli aspetti maggiormente positivi emersi dalla board review relativa all’esercizio
2007 (i cui risultati sono migliorativi rispetto a quelli della board review svolta nel
2006) e stato segnalato, anzitutto, il clima di grande coesione esistente all'interno
del Consiglio di Amministrazione, che favorisce un dibattito aperto e costruttivo,
rispettoso del contributo di ciascun Amministratore e tendente a convergere
verso decisioni caratterizzate da un ampio consenso; é stato inoltre evidenziato
che il processo decisionale in ambito consiliare risulta alimentato da flussi
informativi considerati dagli interessati come tempestivi ed efficaci e forma
oggetto di una verbalizzazione puntuale; e stato sottolineato che la comprensione
dei processi aziendali e la conoscenza delle tematiche piu rilevanti per Enel

da parte dei Consiglieri risultano migliorate rispetto all’analisi condotta nel 2006,
il che ha reso ancor piu efficace il funzionamento del Consiglio di Amministrazione;
si & riscontrata una valutazione positiva da parte dei Consiglieri circa la board
leadership del Presidente nonché riguardo alla efficacia dell’azione svolta da parte
dell’Amministratore Delegato; la struttura del Consiglio di Amministrazione

e il numero e la durata delle riunioni consiliari sono stati considerati adeguati;

il processo di approfondimento e condivisione delle strategie di medio-lungo
termine e stato unanimemente individuato tra i punti di forza del Consiglio

di Amministrazione; per quanto riguarda i comitati costituiti in seno al Consiglio
di Amministrazione, € emersa un’ampia condivisione sull’adeguatezza della
relativa composizione, sul loro ruolo e sulla efficacia dell’attivita svolta.

Dalla board review relativa all’esercizio 2007 € emerso inoltre un invito rivolto

da parte del Consiglio di Amministrazione in scadenza agli azionisti affinché
tengano conto: (i) dell’esigenza di mantenere presenti anche nella prossima
compagine consiliare competenze di tipo corporate (audit, controllo di gestione,
finanza, legale, societario ecc.) e di orientamento strategico, consolidando e
sviluppando ulteriormente competenze specifiche del business elettrico (e, piu
in generale, del settore energetico) e di carattere manageriale, con esperienza
nello scenario internazionale; nonché (ii) dell’esigenza di allineare la remunerazione
degli Amministratori non esecutivi a quella prevista in altre societa (anche estere)
comparabili a Enel. E stata infine evidenziata |'opportunita di allestire uno
strutturato programma di orientamento e formazione (c.d. “induction”) indirizzato
ai nuovi componenti il Consiglio di Amministrazione, affinché possano assolvere
fin dall'inizio adeguatamente il proprio ruolo.

Facendo seguito a un'iniziativa introdotta all’esito della prima board review
(condotta nel 2004), & stato organizzato anche nel corso del 2007 il vertice
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ENEL

strategico annuale, svoltosi nel mese di ottobre e dedicato all’analisi e
all'approfondimento delle strategie di lungo termine della Societa e del Gruppo
da parte del Consiglio di Amministrazione.

Amministratori non esecutivi
I Consiglio di Amministrazione si compone di Amministratori esecutivi
e non esecutivi.
Nel rispetto di quanto indicato dal Codice di Autodisciplina, sono considerati
Amministratori esecutivi:
> |’Amministratore Delegato della Societa (ovvero di societa del Gruppo aventi
rilevanza strategica), nonché il relativo Presidente cui siano attribuite deleghe
individuali di gestione o che abbia uno specifico ruolo nell’'elaborazione
delle strategie aziendali;
> gli Amministratori che ricoprono incarichi direttivi nella Societa (ovvero
in societa del Gruppo aventi rilevanza strategica) ovvero presso il soggetto
controllante, quando I'incarico riguardi anche la Societa.
Gli Amministratori che non rientrano in alcuna delle casistiche sopra indicate
sono qualificabili come non esecutivi.
In base all’analisi compiuta dal Consiglio di Amministrazione nel mese di dicembre
2006, fatta eccezione per il Presidente e I’Amministratore Delegato, gli altri
7 membri del Consiglio di Amministrazione attualmente in carica (Giulio Ballio,
Augusto Fantozzi, Alessandro Luciano, Fernando Napolitano, Francesco Taranto,
Gianfranco Tosi e Francesco Valsecchi) sono risultati qualificabili come non esecutivi.
Per quanto riguarda la figura del Presidente, si segnala che la qualificazione
del medesimo come Amministratore esecutivo discende dallo specifico ruolo che
il vigente assetto dei poteri gli riconosce con riferimento alla elaborazione delle
strategie aziendali, mentre non si riscontra la titolarita di deleghe individuali
di gestione in capo all'interessato.
[l numero, la competenza, I'autorevolezza e la disponibilita di tempo degli
Amministratori non esecutivi risultano quindi tali da garantire che il loro giudizio
possa avere un peso significativo nell’assunzione delle decisioni consiliari.
Gli Amministratori non esecutivi apportano le loro specifiche competenze nelle
discussioni consiliari, in modo da favorire un esame degli argomenti in discussione
secondo prospettive diverse e una conseguente assunzione di deliberazioni
meditate, consapevoli e allineate con l'interesse sociale.

Amministratori indipendenti

Sulla base delle informazioni fornite dai singoli interessati o comunque a
disposizione della Societa, nel mese di dicembre 2006 e, quindi, nel mese

di gennaio 2008, il Consiglio di Amministrazione ha attestato la sussistenza

del requisito dell'indipendenza in capo a tutti gli Amministratori non esecutivi.

In particolare, sono stati considerati indipendenti i Consiglieri che non
intrattengono, né hanno di recente intrattenuto, neppure indirettamente, con

la Societa o con soggetti legati alla Societa, relazioni tali da condizionarne
attualmente I'autonomia di giudizio.

La procedura seguita al riguardo da parte del Consiglio di Amministrazione ha
preso le mosse dall’'esame di un documento informativo, nel quale sono stati
riportati gli incarichi rivestiti e i rapporti intrattenuti dagli Amministratori non
esecutivi suscettibili di assumere rilievo ai fini della valutazione della relativa
indipendenza; a tale fase ha fatto seguito I'autovalutazione condotta da ciascuno
degli Amministratori non esecutivi circa la propria posizione personale, seguita
dalla valutazione finale compiuta collegialmente dal Consiglio di Amministrazione
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con l'astensione, a rotazione, dei singoli componenti la cui posizione ha formato
oggetto di esame.

Nel formulare la propria valutazione circa I'indipendenza dei Consiglieri non
esecutivi, il Consiglio di Amministrazione ha tenuto conto delle fattispecie

in cui, secondo il Codice di Autodisciplina, deve ritenersi carente il requisito
dell'indipendenza, e ha applicato a tale riguardo il principio della prevalenza

della sostanza sulla forma indicato dallo stesso Codice.

In occasione delle valutazioni effettuate nei mesi di dicembre 2006 e di gennaio
2008, il Consiglio di Amministrazione ha avuto modo di accertare in capo a tutti
gli Amministratori non esecutivi anche il possesso dei requisiti di indipendenza
previsti per i Sindaci di societa con azioni quotate, in conformita alle modifiche
apportate alla fine del 2005 al Testo Unico della Finanza.

Nel corso dei mesi di marzo 2007 e di febbraio 2008 il Collegio Sindacale ha avuto
modo di verificare che il Consiglio di Amministrazione, nell’espletamento delle
indicate valutazioni circa I'indipendenza dei propri componenti non esecutivi,
ha correttamente applicato i criteri indicati nel Codice di Autodisciplina, seguendo
a tal fine una procedura di accertamento trasparente, che ha consentito al
Consiglio stesso di prendere conoscenza dei rapporti potenzialmente rilevanti

ai fini della valutazione di indipendenza.

Gli Amministratori indipendenti hanno tenuto apposite riunioni, in assenza
degli altri Amministratori, nei mesi di febbraio 2007 e di febbraio 2008.

Nel mese di dicembre 2006 il Consiglio di Amministrazione ha inoltre verificato
|'assenza dei presupposti che, in base al Codice di Autodisciplina, richiedono

la istituzione della figura del lead independent director, tenuto conto del fatto
che in Enel il Presidente del Consiglio di Amministrazione non ricopre il ruolo

di principale responsabile della gestione dell'impresa (Chief Executive Officer)
né risulta disporre di una partecipazione di controllo nella Societa.

Sebbene I'indipendenza di giudizio caratterizzi |'attivita di tutti gli Amministratori,
esecutivi e non, una presenza adeguata (sia per numero sia per competenze)

di Amministratori qualificabili come indipendenti secondo I'accezione sopra indicata
— il cui ruolo assume rilevanza sia all’interno del Consiglio di Amministrazione

sia nell'ambito dei comitati — si ritiene costituisca mezzo idoneo ad assicurare un
adeguato contemperamento degli interessi di tutte le componenti dell’azionariato.

Comitati

Fin dal mese di gennaio 2000 il Consiglio di Amministrazione, al fine di garantire
un efficace svolgimento delle proprie funzioni, ha istituito nel proprio ambito

un Comitato per le remunerazioni e un Comitato per il controllo interno, dotati
di funzioni consultive e propositive e incaricati di trattare tematiche delicate

e fonte di possibili conflitti di interesse.

Tali comitati sono composti da almeno 3 Amministratori non esecutivi,

la maggioranza dei quali indipendenti, nominati da parte del Consiglio di
Amministrazione, che individua tra di essi un coordinatore e provvede inoltre

a determinare con apposita deliberazione i compiti dei comitati stessi.

Nel mese di dicembre 2006 il Consiglio di Amministrazione ha approvato appositi
regolamenti organizzativi che disciplinano la composizione, i compiti e le modalita
di funzionamento di ciascun Comitato.

Nello svolgimento delle proprie funzioni, i comitati in questione hanno facolta

di accesso alle informazioni e alle funzioni aziendali necessarie per lo svolgimento
dei rispettivi compiti, e possono avvalersi di consulenti esterni a spese della
Societa, nei limiti del budget approvato dal Consiglio di Amministrazione.
Ciascun Comitato provvede alla nomina di un segretario, scelto anche al di
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fuori dei propri componenti, cui e affidato il compito di redigere il verbale

delle riunioni.

Alle riunioni di ciascun Comitato possono partecipare i componenti |'altro
Comitato, nonché altri componenti il Consiglio di Amministrazione ovvero soggetti
la cui presenza possa risultare di ausilio al migliore svolgimento delle funzioni
del Comitato stesso, appositamente invitati dal relativo coordinatore.

Alle riunioni del Comitato per il controllo interno prendono inoltre parte

il Presidente del Collegio Sindacale ovvero altro Sindaco da lui designato

(in considerazione delle specifiche funzioni di vigilanza sul sistema di controllo
interno demandate al Collegio stesso dalla vigente legislazione in materia

di societa quotate) e, a decorrere dal mese di dicembre 2006, il Presidente del
Consiglio di Amministrazione (nella qualita di Amministratore esecutivo incaricato
di sovrintendere alla funzionalita del sistema di controllo interno); alle riunioni
medesime puo altresi partecipare il preposto al controllo interno.

Comitato per le remunerazioni
Il compenso degli Amministratori & stabilito in misura sufficiente ad attrarre,
trattenere e motivare consiglieri dotati delle qualita professionali richieste per
gestire con successo la Societa.
In tale ambito, spetta al Comitato per le remunerazioni adoperarsi affinché una
parte significativa della remunerazione degli Amministratori esecutivi e dei
dirigenti con responsabilita strategiche sia legata ai risultati economici conseguiti
dalla Societa e dal Gruppo, nonché al raggiungimento di obiettivi specifici
preventivamente indicati dal Consiglio di Amministrazione ovvero, nel caso dei
dirigenti di cui sopra, dall’Amministratore Delegato; cio al fine di allineare gli
interessi di tali soggetti con il perseguimento dell’obiettivo prioritario della creazione
di valore per gli azionisti in un orizzonte di medio-lungo periodo.
La remunerazione degli Amministratori non esecutivi risulta commisurata
all'impegno richiesto a ciascuno di essi, tenuto conto della loro partecipazione
ai comitati. Si segnala al riguardo che, in linea con quanto raccomandato dal
Codice di Autodisciplina, tale remunerazione non ¢ in alcun modo legata ai risultati
economici conseguiti dalla Societa e dal Gruppo e gli Amministratori non
esecutivi non risultano destinatari di piani di incentivazione a base azionaria.
In particolare, al Comitato per le remunerazioni sono quindi attribuiti i seguenti
compiti, di natura consultiva e propositiva (come da ultimo ridefiniti dal Consiglio
di Amministrazione nel mese di dicembre 2006, in attuazione del Codice
di Autodisciplina):
> presentare al Consiglio di Amministrazione proposte per la remunerazione
dell’Amministratore Delegato e degli altri Amministratori che ricoprono
particolari cariche, monitorando I'applicazione delle decisioni adottate dal
Consiglio stesso. Si segnala a tale riguardo che risulta preclusa agli Amministratori
in questione la possibilita di prendere parte alle riunioni del Comitato in
cui vengono formulate proposte al Consiglio di Amministrazione in merito
ai relativi compensi;
> valutare periodicamente i criteri adottati per la remunerazione dei dirigenti
con responsabilita strategiche, vigilare sulla loro applicazione sulla base delle
informazioni fornite dall’Amministratore Delegato e formulare al Consiglio
di Amministrazione raccomandazioni generali in materia.
Il Comitato per le remunerazioni, nell’ambito delle proprie competenze, svolge
inoltre un ruolo di primo piano nell’elaborazione e nella verifica dell’andamento
dei piani di stock option rivolti alla dirigenza, intesi quali strumenti di incentivazione
e di fidelizzazione finalizzati ad attrarre e motivare risorse di livello ed esperienza
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adeguati, sviluppandone ulteriormente il senso di appartenenza e assicurandone
nel tempo una costante tensione alla creazione di valore. Anche il piano di stock
option relativo al 2007 — elaborato da parte del Comitato per le remunerazioni
e quindi sottoposto all’approvazione assembleare da parte del Consiglio di
Amministrazione — ha avuto tra i suoi destinatari I’Amministratore Delegato della
Societa, nella qualita di Direttore Generale.

Il Comitato per le remunerazioni svolge inoltre, quale attribuzione aggiuntiva
rispetto a quelle contemplate dal Codice di Autodisciplina, un’attivita di supporto
nei confronti dell’Amministratore Delegato e delle competenti strutture aziendali
per quanto riguarda la valorizzazione delle risorse manageriali, il reperimento
di talenti e la promozione di iniziative con istituti universitari in tale ambito.

Nel corso del 2007 il Comitato per le remunerazioni (i) e risultato composto
interamente da Amministratori non esecutivi e indipendenti, nelle persone

di Francesco Taranto (con funzioni di coordinatore), Giulio Ballio, Fernando
Napolitano e Gianfranco Tosi, (ii) ha tenuto 6 riunioni, caratterizzate dalla
regolare partecipazione dei suoi componenti e da una durata media di 1 orae 15
minuti ciascuna, e (iii) ha fatto ricorso a consulenti esterni, a spese della Societa.
Nel corso del 2007 il Comitato per le remunerazioni — oltre a elaborare i contenuti
del piano di stock option relativo a tale esercizio e a effettuare una generale
ricognizione dell'andamento dei piani di stock option in essere — si & occupato di
definire gli aspetti applicativi della componente variabile della remunerazione del
Presidente e dell’Amministratore Delegato, individuando in particolare gli obiettivi
economico-gestionali annuali da assegnare agli interessati e verificando il
raggiungimento degli obiettivi del precedente esercizio. Il Comitato ha inoltre
verificato le politiche retributive e le metodologie di gestione del management
della Societa e del Gruppo, effettuando in tale ambito analisi di benchmark con

i trattamenti applicati da societa comparabili a Enel. Il Comitato ha infine
esaminato i contenuti di un piano long term incentive destinato ai dirigenti della
Divisione “Infrastrutture e Reti”, caratterizzato da obiettivi attinenti alla specifica
area di business e adottato in considerazione della sopravvenuta impossibilita
di includere tali dirigenti tra i destinatari dei piani di stock option del Gruppo

per effetto del mutato contesto regolatorio in materia di unbundling.

Comitato per il controllo interno
Il Comitato per il controllo interno ha il compito di assistere il Consiglio
di Amministrazione, con funzioni istruttorie, nelle valutazioni e decisioni relative
al sistema di controllo interno, alla approvazione del bilancio e della relazione
semestrale e ai rapporti tra la Societa e il revisore esterno.
In particolare, al Comitato per il controllo interno sono attribuiti i sequenti
compiti, di natura consultiva e propositiva (come da ultimo ridefiniti dal Consiglio
di Amministrazione nel mese di dicembre 2006, in attuazione del Codice
di Autodisciplina):
> assistere il Consiglio di Amministrazione nell’espletamento dei compiti
a quest’'ultimo demandati in materia di controllo interno dal Codice
di Autodisciplina;
> valutare, unitamente al dirigente preposto alla redazione dei documenti
contabili societari e ai revisori, il corretto utilizzo dei principi contabili e la loro
omogeneita ai fini della redazione del bilancio consolidato;
> esprimere pareri, su richiesta dell’Amministratore esecutivo all’'uopo
incaricato, su specifici aspetti inerenti alla identificazione dei principali rischi
aziendali nonché alla progettazione, realizzazione e gestione del sistema
di controllo interno;
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> esaminare il piano di lavoro preparato dal preposto al controllo interno,
nonché le relazioni periodiche da costui predisposte;
> valutare le proposte formulate dalle societa di revisione per ottenere I'affidamento
del relativo incarico, nonché il piano di lavoro predisposto per la revisione
e i risultati esposti nella relazione e nella eventuale lettera di suggerimenti;
> vigilare sull’efficacia del processo di revisione contabile;
> svolgere gli ulteriori compiti che gli vengono attribuiti dal Consiglio
di Amministrazione, con particolare riferimento ai presidi volti a garantire
la trasparenza e la correttezza delle operazioni con parti correlate;
> riferire al Consiglio di Amministrazione, almeno semestralmente, in occasione
dell’approvazione del bilancio e della relazione semestrale, sull’attivita svolta
nonché sull’adeguatezza del sistema di controllo interno.
Nel corso del 2007 il Comitato per il controllo interno e risultato composto
interamente da Amministratori non esecutivi e indipendenti, nelle persone di
Augusto Fantozzi (con funzioni di coordinatore), Alessandro Luciano e Francesco
Valsecchi. Nel mese di dicembre 2006 il Consiglio di Amministrazione ha riconosciuto
in capo al coordinatore Augusto Fantozzi il requisito previsto dal Codice di
Autodisciplina di un‘adeguata esperienza in materia contabile e finanziaria.
Nel corso del 2007 il Comitato per il controllo interno ha tenuto 8 riunioni,
caratterizzate dalla regolare partecipazione dei suoi componenti (nonché del
Presidente del Collegio Sindacale e del Presidente del Consiglio di Amministrazione,
guest’ultimo nella qualita di Amministratore esecutivo incaricato di sovrintendere
alla funzionalita del sistema di controllo interno) e da una durata media di 2 ore
e 30 minuti ciascuna.
Nel corso del 2007 I'attivita del Comitato per il controllo interno si & concentrata
sulla valutazione (i) dei piani di lavoro elaborati tanto dal preposto al controllo
interno che dalla Societa di revisione, nonché (ii) dei risultati delle azioni di
audit svolte nel corso dell’anno precedente e (iii) del contenuto della lettera
di suggerimenti predisposta dalla Societa di revisione con riguardo all’esercizio
di competenza. Il Comitato ha inoltre esercitato la propria supervisione circa
I'elaborazione del bilancio di sostenibilita, ha monitorato I'osservanza del
modello organizzativo e gestionale adottato ai sensi del Decreto Legislativo
n. 231 dell’8 giugno 2001 (occupandosi anche dell’aggiornamento del modello
stesso), ha esaminato alcune operazioni con parti correlate e ha formulato
(per quanto di propria competenza) una valutazione positiva circa I'adeguatezza,
I'efficacia e I'effettivo funzionamento del sistema di controllo interno nel corso
dell’esercizio precedente.

Collegio Sindacale

Secondo le previsioni di legge e dello statuto della Societa, il Collegio Sindacale si
compone di tre Sindaci effettivi e due supplenti, nominati dall’ Assemblea ordinaria
dei soci per un periodo di tre esercizi e rieleggibili alla scadenza del mandato.
Nel corso del 2005 la Societa, nell’adeguare le proprie regole di governance alla
normativa statunitense sugli audit committees contenuta nel Sarbanes-Oxley Act
— che trova applicazione a Enel per effetto della registration presso la Securities
and Exchange Commission (SEC) delle ADS - American Depositary Shares (nonché
delle azioni ordinarie) della Societa e che cessera, quindi, di avere efficacia nei
confronti della Societa una volta perfezionata la procedura di deregistration,
secondo quanto indicato nella prima sezione del documento (sub " Assetti
proprietari”) — ha rafforzato le funzioni di vigilanza gia affidate al Collegio
Sindacale dalla normativa italiana, la cui descrizione & contenuta nella prima
sezione della presente relazione (sub “Organizzazione della Societa”).
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A decorrere dal mese di luglio 2005, pertanto, in relazione a quanto disposto
dalla normativa statunitense sugli audit committees, il Collegio Sindacale ha
anche i seguenti compiti: (i) svolgere attivita di supervisione sull’operato della
Societa di revisione e approvare preventivamente |'affidamento a quest'ultima
di ulteriori incarichi, comunque di natura contabile; (ii) vigilare sulle procedure
aziendali che disciplinano la presentazione di esposti o segnalazioni concernenti
le pratiche contabili e il sistema di controllo interno, con la possibilita di fare
ricorso a consulenze esterne.
Al fine di garantire un efficace svolgimento dei compiti da parte del Collegio
Sindacale e nel rispetto di quanto indicato dal Codice di Autodisciplina, nel mese
di dicembre 2006 il Consiglio di Amministrazione ha espressamente riconosciuto
al Collegio medesimo, per quanto di propria competenza:
> il potere di vigilare sull'indipendenza della Societa di revisione (a conferma
di quanto gia previsto dalla normativa statunitense sugli audit committees),
verificando tanto il rispetto delle disposizioni normative in materia, quanto
la natura e I'entita dei servizi diversi dal controllo contabile eventualmente
prestati alla Societa e al Gruppo da parte della stessa Societa di revisione
e delle entita appartenenti alla rete della medesima;
> il potere, esercitabile anche individualmente dai Sindaci, di chiedere alla funzione
internal auditing della Societa lo svolgimento di verifiche su specifiche aree
operative od operazioni aziendali
> il potere di scambiare tempestivamente con il Comitato per il controllo interno
le informazioni rilevanti per |'espletamento dei rispettivi compiti.
In base alla legislazione vigente, i componenti il Collegio Sindacale devono
risultare in possesso dei requisiti di onorabilita previsti per gli esponenti aziendali
di intermediari finanziari, in aggiunta a quelli stabiliti per i Sindaci di societa
con azioni quotate; essi devono possedere altresi i requisiti di professionalita
richiesti dalla legge ai Sindaci di societa con azioni quotate, quali integrati
attraverso apposite previsioni statutarie; essi devono possedere infine i requisiti
di indipendenza individuati dalla legge per i Sindaci di societa con azioni quotate.
In base a quanto previsto dal Testo Unico della Finanza, i limiti al cumulo degli
incarichi di amministrazione e controllo che i componenti il Collegio Sindacale
possono assumere presso societa di capitali italiane sono stati individuati dalla
Consob con apposito regolamento, le cui previsioni diverranno pienamente
efficaci a decorrere dalla fine del mese di giugno 2008.
Analogamente a quanto disposto per il Consiglio di Amministrazione — e in
attuazione di quanto stabilito dalla normativa in materia di privatizzazioni,
nonché in conformita alle modifiche apportate alla fine del 2005 al Testo Unico
della Finanza — lo statuto prevede che la nomina dell’intero Collegio Sindacale
abbia luogo secondo il meccanismo del “voto di lista”, finalizzato a garantire
la presenza nell’'organo di controllo di un Sindaco effettivo (cui spetta la carica
di Presidente) e di un Sindaco supplente (destinato a subentrare nella carica
di Presidente, in caso di cessazione anticipata del titolare dall’ufficio) designati
dalle minoranze azionarie.
Tale sistema elettivo prevede che le liste, nelle quali i candidati devono essere
elencati secondo un numero progressivo, possano essere presentate da azionisti
che, da soli o insieme ad altri azionisti, rappresentino almeno I'1% del capitale.
Le liste devono essere depositate presso la sede sociale e pubblicate su quotidiani
a diffusione nazionale almeno 10 giorni prima della data dell’Assemblea; si
segnala al riguardo che, in occasione dell’ultimo rinnovo del Collegio Sindacale,
si & provveduto a invitare gli azionisti a procedere al deposito delle liste almeno
15 giorni prima della data dell’Assemblea, nel rispetto di quanto indicato nel
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Codice di Autodisciplina e in base a uno specifico richiamo contenuto nell’awviso
di convocazione dell’Assemblea.

Al fine di assicurare una procedura trasparente per la nomina del Collegio
Sindacale, un‘esauriente informativa circa le caratteristiche personali e professionali
dei candidati forma oggetto di deposito presso la sede sociale unitamente alle
liste, nonché di tempestiva pubblicazione sul sito internet della Societa e su quello
della Borsa Italiana.

Per la nomina di Sindaci che abbia luogo al di fuori delle ipotesi di rinnovo dell’intero
Collegio Sindacale, I'Assemblea delibera con le maggioranze di legge e senza
osservare il procedimento sopra previsto, ma comunque in modo tale da assicurare
il rispetto del principio di rappresentanza delle minoranze azionarie in seno al
Collegio Sindacale.

In ogni caso, i Sindaci agiscono con autonomia e indipendenza anche nei confronti
degli azionisti che li hanno eletti.

Essendo stato nominato dall’Assemblea ordinaria del 25 maggio 2007, il Collegio
Sindacale in carica ha un mandato destinato a scadere in occasione dell’approvazione
del bilancio dell’esercizio 2009. Secondo le nomine effettuate in tale Assemblea,
il Collegio Sindacale risulta quindi attualmente composto dai membri effettivi

di seguito indicati, dei quali si riporta un breve profilo professionale, unitamente
alla indicazione delle liste di relativa provenienza.

Queste ultime sono state presentate dal Ministero dell'Economia e delle Finanze
(all'epoca titolare del 21,12% del capitale della Societa) e da un raggruppamento
di 15 investitori istituzionali (all’epoca titolari complessivamente dell’1,02% del
capitale della Societa).

> Franco Fontana, 64 anni, Presidente (indicato nella lista presentata

da investitori istituzionali).
Revisore contabile e professore ordinario di economia e gestione delle imprese.
Dal 1973 ha svolto incarichi di insegnamento presso diversi atenei italiani,
ricoprendo a partire dal 1995 I'incarico di preside presso la facolta di economia
della Universita LUISS Guido Carli. Ha altresi rivestito, dal 2004 al 2006, il ruolo
di direttore della LUISS Business School. E stato membro di diverse commissioni
tecniche per il riordinamento della Pubblica Amministrazione (Ministero delle
Poste e Telecomunicazioni, Ministero delle Finanze, Ministero dell’Industria,
Ministero della Sanita). Dal 1994 al 1997 & stato Presidente della Cassa di
Risparmio della Provincia dell’Aquila, dal 2002 al 2006 Presidente di Crea Impresa
(Gruppo BNL), dal 2001 al 2004 Presidente del Collegio Sindacale di COFIRI,
dal 2002 al 2005 Presidente del Collegio Sindacale di Gallo&C. (Meliorbanca).
Attualmente riveste la carica di Presidente del Collegio Sindacale di Alcatel Alenia
Space ltalia, Ansaldo Breda, Agip Rete e Polimery Europa, nonché la carica di
Sindaco di ExxonMobil Mediterranea, Essocard e ST Microelectronics Srl. Sindaco
di Enel dal 2001, & Presidente del Collegio Sindacale della Societa dal 2007.
Autore di numerose pubblicazioni su temi di gestione e organizzazione di impresa.

> Carlo Conte, 60 anni, Sindaco effettivo (indicato nella lista presentata

dal Ministero dell’Economia e delle Finanze).
Laureato in economia e commercio presso I'Universita “La Sapienza” di Roma,
ha continuato a svolgere attivita in ambito accademico, avendo insegnato nelle
Universita di Chieti (1988-1989) e LUISS Guido Carli (1989-1995). Attualmente
& docente di contabilita pubblica presso la Scuola Superiore della Pubblica
Amministrazione, la Scuola Superiore dell’Economia e delle Finanze e la scuola
di management della LUISS, nonché professore a contratto di amministrazione
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e contabilita pubblica presso I'Universita Bocconi di Milano. Dottore commercialista
e revisore contabile, risulta autore di svariate pubblicazioni. Nel 1967 & entrato
nella Ragioneria Generale dello Stato e ha quindi svolto la propria carriera all'interno
della Pubblica Amministrazione, divenendo nel 2002 Dirigente Generale presso
la stessa Ragioneria Generale. Rappresenta attualmente I’Amministrazione

di appartenenza in diverse commissioni, comitati, gruppi di studio e di lavoro,
partecipando altresi ai lavori di alcuni comitati dell’OCSE in rappresentanza
dell’ltalia. Sindaco di Enel dal 2004, ha svolto e svolge tuttora funzioni sindacali
in diversi enti, organismi, societa e aziende.

> Gennaro Mariconda, 65 anni, Sindaco effettivo (indicato nella lista
presentata dal Ministero dell’Economia e delle Finanze).

Svolge dal 1970 la professione di notaio e dal 1977 di notaio in Roma. Dal 1995

al 2001 é stato membro del Consiglio Nazionale del Notariato, di cui & stato

Presidente dal 1998 al 2001. Nell'ambito dell’attivita notarile ha preso parte

ai pit importanti processi di ristrutturazione, trasformazione e concentrazione

di aziende bancarie e industriali italiane, quali Banca di Roma, Medio Credito

Centrale, Capitalia, IMI-San Paolo, Beni Stabili, Autostrade. Dal 1966 ha svolto

incarichi di insegnamento presso diverse universita italiane ed é attualmente

professore ordinario di diritto privato presso la facolta di economia e commercio

dell’Universita di Cassino. Ha ricoperto la carica di Consigliere di Amministrazione

di RCS Editori e di Beni Stabili, nonché dell’Istituto Regionale di Studi Giuridici

Arturo Carlo Jemolo. E attualmente membro del Comitato scientifico della rivista

“Notariato” e della “Rivista dell’esecuzione forzata”. Sindaco di Enel dal 2007,

& autore di numerose pubblicazioni in materia giuridica — specialmente nel campo

del diritto civile e del diritto commerciale — nonché di articoli, interviste e saggi

pubblicati sui pit importanti quotidiani e riviste italiani.

Il compenso dei componenti effettivi del Collegio Sindacale & determinato
dall’Assemblea dei soci. In particolare, nel mese di maggio 2007 I’Assemblea
ordinaria ha fissato in 75.000 euro lordi annui il compenso spettante al Presidente
del Collegio Sindacale e in 65.000 euro lordi annui il compenso spettante a
ciascuno degli altri Sindaci effettivi, oltre al rimborso delle spese necessarie per

lo svolgimento del relativo ufficio.

Nel corso dell’esercizio 2007 il Collegio Sindacale ha tenuto 23 riunioni, durate in
media circa 1 ora e 30 minuti ciascuna, che hanno visto la regolare partecipazione
dei Sindaci effettivi e la presenza del magistrato delegato della Corte dei Conti.
Nel corso dei mesi di giugno 2007 e di febbraio 2008 il Collegio Sindacale ha
verificato in capo al Presidente Franco Fontana e al Sindaco effettivo Gennaro
Mariconda il possesso del requisito di indipendenza previsto dal Codice di
Autodisciplina con riferimento agli Amministratori.

Per quanto concerne il Sindaco effettivo Carlo Conte, il Collegio Sindacale ha avuto
modo di accertare che egli, pur essendo privo del requisito di indipendenza da
ultimo menzionato (in quanto Dirigente Generale presso il Ministero dell’Economia
e delle Finanze, azionista di riferimento della Societa), risulta possedere le
caratteristiche di indipendenza previste dal Testo Unico della Finanza (e dalla
relativa disciplina di attuazione) con riguardo ai Sindaci di societa con azioni quotate.

Societa di revisione

La revisione contabile del bilancio di Enel e del bilancio consolidato di Gruppo
risulta affidata a KPMG SpA.

L'incarico a tale Societa di revisione & stato conferito dall’Assemblea dei soci
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dapprima (in data 24 maggio 2002) per il triennio 2002-2004, quindi (in data 26
maggio 2005) per il triennio 2005-2007 e, da ultimo (in data 25 maggio 2007),

& stato prorogato per il triennio 2008-2010. Tale proroga ¢ stata disposta per
allineare la durata complessiva dell’incarico di revisione contabile conferito

a KPMG SpA al nuovo limite novennale fissato dal Testo Unico della Finanza
(secondo le modifiche da ultimo introdotte alla fine del 2006).

Controllo della Corte dei Conti

Sulla gestione finanziaria di Enel esercita un controllo la Corte dei Conti, che
si avvale a tal fine di un magistrato delegato. Si segnala al riguardo che tale
attivita di controllo e stata svolta per I'intero esercizio 2007 da parte di Ignazio
de Marco (in base a deliberazione del Consiglio di Presidenza della Corte dei
Conti del 15-16 ottobre 2002) e, a decorrere dal mese di gennaio 2008, da parte
di Michael Sciascia (in base a deliberazione del Consiglio di Presidenza della
Corte dei Conti del 19-20 dicembre 2007).

Il magistrato delegato della Corte dei Conti assiste alle riunioni del Consiglio
di Amministrazione e del Collegio Sindacale. La Corte dei Conti presenta con
cadenza annuale alla Presidenza del Senato della Repubblica e alla Presidenza
della Camera dei Deputati una relazione circa i risultati del controllo svolto.

Dirigente preposto alla redazione dei documenti

contabili societari

In attuazione delle previsioni introdotte alla fine del 2005 nel Testo Unico della
Finanza é stata inserita nello statuto della Societa una clausola in base alla quale
il Consiglio di Amministrazione, previo parere del Collegio Sindacale, ha provveduto
nel mese di giugno 2006 alla nomina del dirigente preposto alla redazione

dei documenti contabili societari, individuato nel responsabile della funzione
“Amministrazione, Pianificazione e Controllo” della Societa (nella persona

di Luigi Ferraris).

In attuazione delle ulteriori integrazioni apportate alla fine del 2006 al Testo Unico
della Finanza, si & provveduto nel corso del mese di maggio 2007 a individuare
nello statuto i requisiti di professionalita del dirigente preposto alla redazione
dei documenti contabili societari, tenendo conto in particolare delle specifiche
funzioni che costui & chiamato a svolgere in ambito aziendale. Il Consiglio di
Amministrazione ha verificato nel corso del mese di giugno 2007 il possesso
di tali requisiti in capo al responsabile della funzione “Amministrazione,
Pianificazione e Controllo” della Societa.

Compito di tale dirigente & di predisporre adeguate procedure amministrative

e contabili per la formazione del bilancio di esercizio e del bilancio consolidato,
nonché di ogni altra comunicazione di carattere finanziario.

I Consiglio di Amministrazione verifica che tale dirigente disponga di poteri

e mezzi adeguati, vigilando inoltre sull’effettivo rispetto delle procedure
amministrative e contabili da costui predisposte.

Il dirigente in questione rilascia una dichiarazione che accompagna gli atti e le
comunicazioni della Societa diffusi al mercato e relativi all'informativa contabile,
anche infrannuale, e che ne attesta la corrispondenza alle risultanze documentali,
ai libri e alle scritture contabili.

Il medesimo dirigente, unitamente all’Amministratore Delegato, attesta inoltre
con apposita relazione allegata al bilancio di esercizio, al bilancio consolidato

e alla relazione finanziaria semestrale: (i) I'adeguatezza e |'effettiva applicazione
delle procedure amministrative e contabili sopra indicate nel corso del periodo
cui si riferiscono tali documenti contabili; (i) la conformita del contenuto di tali
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ultimi documenti ai principi contabili internazionali applicabili nell’ambito
dell'Unione Europea; (iii) la corrispondenza dei documenti medesimi alle risultanze
dei libri e delle scritture contabili e la loro idoneita a fornire una rappresentazione
veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica e finanziaria della
Societa e del Gruppo; (iv) che la relazione sulla gestione al bilancio di esercizio
e al bilancio consolidato contiene un’analisi attendibile dell’andamento e del
risultato della gestione, nonché della situazione della Societa e del Gruppo,
unitamente alla descrizione dei principali rischi e incertezze cui questi ultimi sono
esposti; (v) che la relazione intermedia sulla gestione inclusa nella relazione
finanziaria semestrale contiene un‘analisi attendibile circa gli eventi di maggiore
importanza verificatisi durante i primi sei mesi dell’esercizio, unitamente a una
descrizione dei principali rischi e incertezze per i sei mesi restanti dell’esercizio
e a una informativa sulle operazioni rilevanti con parti correlate.

| contenuti della attestazione che il dirigente in questione e I'’Amministratore
Delegato devono rilasciare in base a quanto ora indicato sono stati individuati
dalla Consob con apposito regolamento, destinato a essere integrato entro

la fine del mese di maggio 2008 per recepire le modifiche introdotte in materia
nel Testo Unico della Finanza nel corso del mese di novembre 2007.

Sistema di controllo interno

In materia di controllo interno il Gruppo ha predisposto gia da alcuni anni un

apposito sistema, cui e affidata la missione (i) di accertare I'adeguatezza dei diversi

processi aziendali in termini di efficacia, efficienza ed economicita, nonché (i) di

garantire |'affidabilita e la correttezza delle scritture contabili e la salvaguardia

del patrimonio aziendale e (iii) di assicurare la conformita degli adempimenti

operativi alle normative interne ed esterne e alle direttive e indirizzi aziendali

aventi la finalita di garantire una sana ed efficiente gestione.

Il sistema di controllo interno si articola nell’ambito del Gruppo in due distinte

tipologie di attivita:

> il “controllo di linea”, costituito dall'insieme delle attivita di controllo che le
singole unita operative o societa del Gruppo svolgono sui propri processi. Tali
attivita di controllo sono demandate alla responsabilita primaria del management
operativo e sono considerate parte integrante di ogni processo aziendale;

> l'internal auditing, demandato all’apposita funzione della Societa e finalizzato
essenzialmente alla identificazione e al contenimento dei rischi aziendali di
ogni natura mediante un’azione di monitoring dei controlli di linea, sia in termini
di adeguatezza dei controlli medesimi sia in termini di risultati effettivamente
conseguiti dalla relativa applicazione. L'attivita di audit in oggetto & pertanto
estesa a tutti i processi aziendali della Societa e delle societa del Gruppo e ai
relativi responsabili e rimessa sia I'indicazione delle azioni correttive ritenute
necessarie sia I'esecuzione di attivita di follow-up intese a verificare i risultati
delle azioni suggerite.

La responsabilita dell’adozione di un adeguato sistema di controllo interno, coerente

con i modelli di riferimento e le best practice esistenti in ambito nazionale e

internazionale, compete al Consiglio di Amministrazione, che avvalendosi del

Comitato per il controllo interno provvede a tal fine:

> a fissare le linee di indirizzo di tale sistema, in modo che i principali rischi afferenti
alla Societa e alle sue controllate risultino correttamente identificati, nonché
adeguatamente misurati, gestiti e monitorati, verificando quindi la compatibilita
di tali rischi con una sana e corretta gestione dell'impresa. Si segnala al riguardo
che nel mese di dicembre 2006 il Consiglio di Amministrazione ha preso atto
dell'identificazione dei principali rischi inerenti al Gruppo e dell’individuazione
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di appositi criteri di misurazione, gestione e monitoraggio dei rischi stessi —
secondo quanto indicato in apposito documento elaborato dalla funzione
internal auditing della Societa — concordando circa la compatibilita dei rischi
medesimi con una sana e corretta gestione sociale. Nel mese di febbraio 2008
il Consiglio di Amministrazione ha esaminato un aggiornamento del risk
assessment di Gruppo predisposto dalla funzione internal auditing della Societa;

> aindividuare uno o pitt Amministratori esecutivi incaricati di sovrintendere alla
funzionalita del sistema di controllo interno. Si informa al riguardo che nel mese
di dicembre 2006 il Consiglio di Amministrazione ha affidato tale ruolo tanto
all’Amministratore Delegato quanto al Presidente, demandando a quest’ultimo
il compito di prendere parte con regolarita alle riunioni del Comitato per il
controllo interno;

> avalutare, con cadenza almeno annuale, I'adeguatezza, I'efficacia e I'effettivo
funzionamento del sistema di controllo interno. Si evidenzia al riguardo che
nei mesi di marzo 2007 e di febbraio 2008 il Consiglio di Amministrazione ha
espresso una valutazione positiva al riguardo;

> a nominare e revocare uno o pil soggetti preposti al controllo interno,
definendone la remunerazione in coerenza con le politiche aziendali. A tale
riguardo, nel mese di dicembre 2006 il Consiglio di Amministrazione ha
confermato I'individuazione della figura del preposto al controllo interno
nel responsabile della funzione internal auditing della Societa (nella persona
di Antonio Cardani), definendone la remunerazione in misura pari a quella
gia percepita dall’interessato. Nel mese di gennaio 2008 il Consiglio di
Amministrazione, preso atto dell’avvicendamento intervenuto alla guida della
funzione internal auditing della Societa, ha confermato in capo alla nuova
responsabile di tale funzione (nella persona di Francesca Di Carlo) il ruolo
di preposto al controllo interno, determinandone la remunerazione in misura
pari a quella gia percepita dall’interessata.

Gli Amministratori esecutivi incaricati di sovrintendere alla funzionalita del

sistema di controllo interno provvedono a loro volta:

> a curare I'identificazione dei principali rischi aziendali, tenendo conto delle
caratteristiche delle attivita svolte dalla Societa e dalle sue controllate, e a
sottoporli quindi periodicamente all’'esame del Consiglio di Amministrazione;

> a dare esecuzione alle linee di indirizzo definite dal Consiglio di Amministrazione,
provvedendo alla progettazione, realizzazione e gestione del sistema di
controllo interno, di cui verificano costantemente I'adeguatezza complessiva,
I'efficacia e I'efficienza. Essi si occupano inoltre dell’adattamento di tale
sistema alla dinamica delle condizioni operative e del panorama legislativo
e regolamentare;

> a proporre al Consiglio di Amministrazione la nomina, la revoca e la remunerazione
di uno o piu soggetti preposti al controllo interno.

Il preposto al controllo interno, per parte sua:

> ha il compito di verificare che il sistema di controllo interno sia sempre
adeguato, pienamente operativo e funzionante;

> non e responsabile di alcuna area operativa e non dipende gerarchicamente
da alcun responsabile di aree operative;

> ha accesso diretto a tutte le informazioni utili per lo svolgimento
del proprio incarico;

> dispone di mezzi adeguati allo svolgimento della funzione assegnatagli;

> riferisce del proprio operato agli Amministratori esecutivi incaricati di
sovrintendere alla funzionalita del sistema di controllo interno, al Comitato
per il controllo interno e al Collegio Sindacale. In particolare, egli riferisce circa
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le modalita con cui viene condotta la gestione dei rischi, nonché sul rispetto
dei piani definiti per il loro contenimento ed esprime la sua valutazione
sull’idoneita del sistema di controllo interno a conseguire un accettabile
profilo di rischio complessivo.

Operazioni con parti correlate

Nel mese di dicembre 2006 il Consiglio di Amministrazione ha adottato, in
attuazione di quanto disposto dal codice civile e delle indicazioni del Codice

di Autodisciplina, un regolamento che individua le modalita di approvazione e di
esecuzione delle operazioni poste in essere dalla Societa, ovvero da sue controllate,
con parti correlate; cio al fine di assicurare la trasparenza e la correttezza, sia
sostanziale sia procedurale, delle operazioni stesse.

In base a tale regolamento il Comitato per il controllo interno e chiamato a un
preventivo esame delle varie tipologie di operazioni con parti correlate, fatta
eccezione per quelle che presentano un limitato profilo di rischio per la Societa
e per il Gruppo (rientrando in tale ambito le operazioni compiute tra societa
interamente possedute da Enel, nonché quelle tipiche o usuali, quelle regolate
in base a condizioni standard, e quelle il cui corrispettivo sia fissato in base a
quotazioni ufficiali di mercato oppure a tariffe definite dalle pubbliche Autorita).
A seguito dell’esame da parte del Comitato per il controllo interno, il Consiglio
di Amministrazione provvede quindi alla preventiva approvazione (nel caso di
operazioni di competenza della Societa) ovvero alla preventiva valutazione (nel
caso di operazioni di competenza delle societa del Gruppo) delle operazioni con
parti correlate di maggiore rilievo, per tali intendendosi: (i) le operazioni atipiche

o inusuali; (ii) le operazioni di controvalore superiore a 25 milioni di euro (fatta
eccezione per quelle, in precedenza richiamate, che presentano un limitato
profilo di rischio per la Societa e per il Gruppo); (iii) le ulteriori operazioni che
il Comitato per il controllo interno ritiene di sottoporre all’esame del Consiglio.
Le operazioni di controvalore pari o inferiore a 25 milioni di euro nelle quali la
correlazione sussiste con un Amministratore o un Sindaco effettivo di Enel, ovvero
con un dirigente con responsabilita strategiche della Societa o del Gruppo

(o con una parte correlata per il tramite di tali soggetti) sono sempre sottoposte
al preventivo esame del Comitato per il controllo interno.

Per ciascuna delle operazioni con parti correlate sottoposte alla sua preventiva
approvazione o valutazione, il Consiglio di Amministrazione riceve un’adeguata
informativa su tutti gli elementi di rilievo, e le relative deliberazioni provvedono
a motivare adeguatamente le ragioni e la convenienza delle operazioni stesse
per la Societa e il Gruppo. E inoltre previsto che il Consiglio di Amministrazione
riceva dettagliata informativa in merito alla intervenuta esecuzione delle
operazioni sulla cui approvazione o valutazione abbia deliberato.

Al fine di evitare che un’operazione con parti correlate venga conclusa a
condizioni difformi da quelle che sarebbero state verosimilmente negoziate tra
parti non correlate, & data facolta tanto al Comitato per il controllo interno quanto
al Consiglio di Amministrazione di fare ricorso — in funzione della natura, del
valore o delle altre caratteristiche dell’operazione — all’assistenza di uno o piu esperti
indipendenti, selezionati tra soggetti di riconosciuta professionalita e competenza.
Qualora la correlazione sussista con un Amministratore della Societa o con una
parte correlata per il suo tramite, I'’Amministratore interessato deve informare
tempestivamente il Consiglio di Amministrazione circa la natura, i termini, I'origine
e la portata del proprio interesse, allontanandosi dalla riunione consiliare al
momento della deliberazione ove cid non pregiudichi la permanenza del quorum
costitutivo ovvero il Consiglio di Amministrazione non disponga altrimenti.
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Qualora la correlazione sussista con I’Amministratore Delegato della Societa o con
una parte correlata per il suo tramite, in aggiunta a quanto sopra egli si astiene dal
compimento dell’'operazione, investendo della stessa il Consiglio di Amministrazione.
Qualora la correlazione sussista con uno dei Sindaci effettivi della Societa o con
una parte correlata per il loro tramite, il Sindaco interessato provvede a informare
tempestivamente gli altri Sindaci e il Presidente del Consiglio di Amministrazione
circa la natura, i termini, I'origine e la portata del proprio interesse.

E infine previsto un sistema di comunicazioni e attestazioni inteso a far emergere
tempestivamente, fin dalla fase delle negoziazioni, le operazioni con parti
correlate che vedono coinvolti gli Amministratori e i Sindaci effettivi di Enel, nonché
i dirigenti con responsabilita strategiche della Societa e del Gruppo (o parti
correlate per il tramite di tali soggetti).

Trattamento delle informazioni societarie

Fin dal febbraio 2000 il Consiglio di Amministrazione ha approvato un apposito
regolamento (integrato nel mese di marzo 2006) per la gestione e il trattamento
delle informazioni riservate, contenente anche le procedure per la comunicazione
all’esterno di documenti e informazioni concernenti la Societa e il Gruppo, con
particolare riferimento alle informazioni privilegiate. Gli Amministratori e i Sindaci
sono tenuti a rispettare le previsioni contenute in tale regolamento e a mantenere
comungue riservati i documenti e le informazioni acquisiti nello svolgimento
dei loro compiti.

Il regolamento é finalizzato a preservare la segretezza delle informazioni riservate,
assicurando al contempo che l'informativa al mercato relativa a dati aziendali sia
corretta, completa, adeguata, tempestiva e non selettiva.

Il regolamento rimette in via generale alla responsabilita dell’ Amministratore
Delegato della Societa e degli Amministratori Delegati delle societa del Gruppo

la gestione delle informazioni riservate di rispettiva competenza, disponendo

che la divulgazione delle informazioni relative alle singole controllate debba
comungue avvenire d'intesa con I’Amministratore Delegato della Capogruppo.

Il regolamento stesso istituisce inoltre specifiche procedure da osservare per la
comunicazione all’esterno di documenti e informazioni di carattere aziendale

- soffermandosi in particolare sulla divulgazione delle informazioni privilegiate —

e disciplina attentamente le modalita attraverso cui gli esponenti aziendali
entrano in contatto con la stampa e altri mezzi di comunicazione di massa
(ovvero con analisti finanziari e investitori istituzionali).

Nel giugno 2003, tenuto conto delle disposizioni introdotte negli Stati Uniti dal
Sarbanes-Oxley Act — che trovano applicazione a Enel secondo quanto in
precedenza indicato — il Consiglio di Amministrazione ha inoltre proceduto

a formalizzare in un apposito documento (denominato " Disclosure controls and
procedures”) le prassi e le procedure applicate in ambito aziendale in materia

di informativa societaria e aventi la finalita di garantire trasparenza, tempestivita
e completezza della documentazione prodotta da Enel negli Stati Uniti d’America
secondo la normativa locale applicabile alle societa quotate.

A seguito del recepimento nell’ordinamento italiano della disciplina comunitaria
in materia di market abuse e dell’entrata in vigore della normativa secondaria
dettata dalla Consob, a decorrere dal mese di aprile 2006 la Societa ha proweduto
a istituire (e a tenere regolarmente aggiornato) un registro di Gruppo in cui
risultano iscritte le persone, fisiche o giuridiche, che hanno accesso a informazioni
privilegiate in ragione dell'attivita lavorativa o professionale ovvero delle funzioni
svolte per conto della Societa ovvero di societa del Gruppo. Tale registro

ha la finalita di sensibilizzare i soggetti ivi iscritti sul valore delle informazioni

RELAZIONE E BILANCIO DI ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2007  CORPORATE GOVERNANCE



privilegiate di cui dispongono, agevolando al contempo lo svolgimento delle
attivita di vigilanza della Consob sul rispetto delle norme previste a tutela
dell’integrita dei mercati.

Sempre a seguito del recepimento nell’ordinamento italiano della disciplina
comunitaria in materia di market abuse e dell’entrata in vigore della normativa
secondaria dettata dalla Consob, a decorrere dal mese di aprile 2006 risulta
avere subito profonde modifiche la disciplina dell’internal dealing, ossia della
trasparenza sulle operazioni aventi a oggetto azioni della Societa e strumenti
finanziari a esse collegati compiute dai maggiori azionisti, da esponenti aziendali

e da persone a essi strettamente legate.

La nuova disciplina di fonte comunitaria ha sostituito quella in precedenza adottata
da Borsa ltaliana e che, con effetto dal mese di gennaio 2003, aveva regolato tale
materia. Dal mese di aprile 2006 risulta quindi venuta meno anche I'applicabilita
del codice di comportamento del Gruppo Enel in materia di internal dealing
(c.d. "Dealing Code”), adottato dal Consiglio di Amministrazione nel mese di
dicembre 2002 in attuazione della disciplina dettata da Borsa Italiana.

La nuova disciplina in materia di internal dealing trova applicazione alle operazioni
di acquisto, vendita, sottoscrizione e scambio di azioni Enel ovvero di strumenti
finanziari a esse collegati compiute da “soggetti rilevanti”.

In tale ultima categoria rientrano gli azionisti in possesso di almeno il 10% del
capitale della Societa, gli Amministratori e i Sindaci effettivi di Enel, nonché ulteriori
16 posizioni dirigenziali attualmente individuate in ambito aziendale in base

alla normativa di riferimento, in quanto aventi regolare accesso a informazioni
privilegiate e titolate ad adottare decisioni di gestione suscettibili di incidere
sull’evoluzione e sulle prospettive future di Enel.

Gli obblighi di trasparenza trovano applicazione a tutte le sopra indicate operazioni
il cui controvalore complessivo raggiunga i 5.000 euro su base annua, anche
se compiute da persone strettamente legate ai “soggetti rilevanti”.

Nell’'emanare le misure di attuazione della nuova normativa di riferimento in
materia, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto opportuno prevedere I'obbligo
di astensione per i “soggetti rilevanti” (diversi dagli azionisti in possesso di una
partecipazione pari o superiore al 10% del capitale della Societa) dall'effettuare
operazioni soggette alla disciplina dell'internal dealing durante due blocking
period della durata indicativa di un mese ciascuno, collocati a ridosso
dell’approvazione del progetto di bilancio di esercizio e della relazione semestrale
da parte dello stesso Consiglio di Amministrazione.

Tale iniziativa del Consiglio di Amministrazione é stata ispirata dalla volonta

di innalzare gli standard di governance della Societa rispetto alla normativa

di riferimento, mantenendo in vigore una previsione gia contenuta nel Dealing
Code del Gruppo Enel e intesa a prevenire il compimento di operazioni da parte
dei “soggetti rilevanti” che il mercato potrebbe percepire come sospette,

in quanto effettuate durante periodi dell’anno particolarmente delicati per
I'informativa societaria.

Rapporti con gli investitori istituzionali e con la generalita
dei soci

La Societa, fin dal momento della quotazione delle proprie azioni in Borsa, ha
ritenuto conforme a un proprio specifico interesse — oltre che a un dovere nei
confronti del mercato — I'instaurazione di un dialogo continuativo, fondato sulla
comprensione reciproca dei ruoli, con la generalita degli azionisti nonché con gli
investitori istituzionali; dialogo destinato comunque a svolgersi nel rispetto delle
norme e delle procedure che disciplinano la divulgazione di informazioni privilegiate.
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Si e al riguardo valutato, anche in considerazione delle dimensioni del

Gruppo, che tale dialogo potesse essere agevolato dalla costituzione di strutture
aziendali dedicate.

Si @ provveduto pertanto a istituire nell’ambito della Societa (i) un‘area

investor relations, attualmente collocata all'interno della funzione “Finanza”

e (ii) un'area preposta a dialogare con la generalita degli azionisti in seno

alla "Segreteria Societaria”.

Inoltre si & ritenuto di favorire ulteriormente il dialogo con gli investitori attraverso
un adeguato allestimento dei contenuti del sito internet della Societa (www.enel.it,
sezione investor relations), all'interno del quale possono essere reperite sia
informazioni di carattere economico-finanziario (bilanci, relazioni semestrali

e trimestrali, presentazioni alla comunita finanziaria, stime degli analisti e
andamento delle contrattazioni di Borsa concernenti gli strumenti finanziari
emessi dalla Societa), sia dati e documenti aggiornati di interesse per la generalita
degli azionisti (comunicati stampa, composizione degli organi sociali di Enel,
relativo statuto sociale e regolamento delle Assemblee, informazioni e documenti
relativi alle Assemblee, documenti in tema di corporate governance, Codice Etico,
modello organizzativo e gestionale ex Decreto Legislativo n. 231/2001, nonché
uno schema generale di articolazione del Gruppo).

Assemblee

Il richiamo contenuto nel Codice di Autodisciplina a considerare I’Assemblea quale
importante occasione di confronto tra azionisti e Consiglio di Amministrazione
(pur in presenza di un’ampia diversificazione delle modalita di comunicazione
delle societa quotate con i propri soci, gli investitori istituzionali e il mercato)

@ stato attentamente valutato e pienamente condiviso dalla Societa, che ha
ritenuto opportuno — oltre ad assicurare la regolare partecipazione dei propri
Amministratori ai lavori assembleari — adottare specifiche misure intese a valorizzare
adeguatamente I'istituto assembleare.

Difatti, anche sulla scorta di quanto auspicato dalla legislazione speciale in materia
di societa quotate, si & da tempo provveduto a introdurre nello statuto della Societa
una specifica disposizione volta ad agevolare la raccolta delle deleghe di voto
presso gli azionisti dipendenti della Societa stessa e delle sue controllate, favorendo
in tal modo il relativo coinvolgimento nei processi decisionali assembleari.
Quanto alla disciplina dell'intervento in Assemblea, nel rispetto della normativa
di riferimento lo statuto prevede che la relativa legittimazione spetti a coloro che
abbiano depositato le azioni almeno due giorni prima della data fissata per

la singola riunione e non le abbiano ritirate prima che I’Assemblea abbia avuto
luogo. In tal modo si & inteso soddisfare I'interesse della Societa a conoscere

in anticipo l'identita e il numero degli azionisti legittimati a intervenire in Assemblea
—anche ai fini di una tempestiva e opportuna verifica circa la raggiungibilita del
quorum costitutivo — senza al tempo stesso pregiudicare la possibilita per questi
ultimi di vendere, se del caso, le azioni gia depositate (perdendo peraltro, in tale
ipotesi, il diritto di intervento in Assemblea, secondo la vigente normativa di
riferimento in materia).

Inoltre, nel mese di settembre 1999 — e, quindi, nell'imminenza della quotazione
delle proprie azioni in Borsa — la Societa si & dotata di un apposito regolamento
finalizzato a garantire 'ordinato e funzionale svolgimento delle Assemblee attraverso
una dettagliata disciplina delle diverse fasi in cui esse si articolano, nel rispetto del
fondamentale diritto di ciascun socio di richiedere chiarimenti sui diversi argomenti
in discussione, di esprimere la propria opinione e di formulare proposte.

Tale regolamento, pur non assumendo natura di disposizione statutaria, viene
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approvato dall’Assemblea ordinaria in forza di una specifica competenza attribuita
a tale organo dallo statuto; nel corso del 2001 si & proceduto a un aggiornamento
dei relativi contenuti al fine di assicurarne I'allineamento ai modelli piti evoluti
appositamente elaborati da alcune associazioni di categoria (Assonime e ABI) per
le societa quotate.

I Consiglio di Amministrazione, in caso di variazioni significative nella capitalizzazione
di mercato delle azioni della Societa o nella composizione del suo azionariato,
valuta I'opportunita di proporre all’Assemblea modifiche dello statuto in merito
alle percentuali stabilite per I'esercizio delle azioni e delle prerogative poste

a tutela delle minoranze.

Codice Etico
La consapevolezza dei risvolti sociali e ambientali che accompagnano le attivita
svolte dal Gruppo, unitamente alla considerazione dell'importanza rivestita tanto
da un approccio cooperativo con gli stakeholder quanto dalla buona reputazione
del Gruppo stesso (sia nei rapporti interni sia verso I'esterno), hanno ispirato la
stesura del Codice Etico del Gruppo Enel, approvato dal Consiglio di Amministrazione
della Societa nel marzo 2002 e aggiornato nel marzo 2004.
Tale codice esprime gli impegni e le responsabilita etiche nella conduzione degli
affari, regolando e uniformando i comportamenti aziendali su standard improntati
alla massima trasparenza e correttezza verso tutti gli stakeholder. In particolare,
il Codice Etico si articola in:
> principi generali nelle relazioni con gli stakeholder, che definiscono i valori
di riferimento cui il Gruppo si ispira nello svolgimento delle varie attivita.
Nell’ambito di tali principi si ricordano in particolare: I'onesta, I'imparzialita,
la riservatezza, la valorizzazione dell'investimento azionario, il valore delle
risorse umane, la trasparenza e completezza dell'informazione, la qualita
dei servizi, la tutela dell’ambiente;
> criteri di condotta verso ciascuna classe di stakeholder, che forniscono nello
specifico le linee guida e le norme alle quali i collaboratori di Enel sono tenuti
ad attenersi per garantire il rispetto dei principi generali e per prevenire il rischio
di comportamenti non etici;
> meccanismi di attuazione, che descrivono il sistema di controllo preordinato
ad assicurare I'osservanza del Codice Etico e il suo continuo miglioramento.
Nel giugno 2004 il Consiglio di Amministrazione, tenuto conto di quanto richiesto
dal Sarbanes-Oxley Act alle societa con azioni quotate negli Stati Uniti d’America,
ha inoltre approvato un ulteriore specifico codice di principi etici in materia
finanziaria applicabile in particolare nell’ambito della Societa all’Amministratore
Delegato e ai responsabili delle funzioni “Finanza” e “Amministrazione,
Pianificazione e Controllo”.
In conformita a quanto richiesto dalla normativa statunitense, il codice in questione
& costituito da un complesso di regole dirette a prevenire ragionevolmente ogni
condotta illecita, nonché a promuovere:
> una gestione finanziaria onesta e trasparente, che tenga in debita considerazione
eventuali conflitti di interesse;
> un'informativa corretta, comprensibile, completa, accurata e tempestiva nei
documenti inviati alle autorita di controllo dei mercati finanziari e in ogni altra
comunicazione effettuata nei confronti del pubblico;
> |'osservanza di norme e regolamenti governativi;
> la predisposizione di procedure interne intese ad assicurare la pronta
comunicazione di eventuali violazioni delle disposizioni del codice alle
persone da esso designate;
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> un'adeguata trasparenza verso |'esterno circa |'osservanza delle disposizioni
del codice.

Modello organizzativo e gestionale

Nel mese di luglio 2002 il Consiglio di Amministrazione ha approvato un modello
organizzativo e gestionale rispondente ai requisiti del Decreto Legislativo 8 giugno
2001, n. 231, che ha introdotto nell’ordinamento giuridico italiano un regime di
responsabilita amministrativa (ma di fatto penale) a carico delle societa per alcune
tipologie di reati commessi dai relativi Amministratori, dirigenti o dipendenti
nell’interesse o a vantaggio delle societa stesse.

Tale modello & coerente nei contenuti con quanto disposto dalle linee guida
elaborate in materia da associazioni di categoria e con la best practice statunitense
e rappresenta un ulteriore passo verso il rigore, la trasparenza e il senso di
responsabilita nei rapporti interni e con il mondo esterno, offrendo al contempo
agli azionisti adeguate garanzie di una gestione efficiente e corretta.

Il modello in questione si compone di una “parte generale” (in cui vengono
descritti, tra I'altro, i contenuti del Decreto Legislativo n. 231/2001, gli obiettivi

e il funzionamento del modello, i compiti dell’'organo di controllo interno chiamato
a vigilare sul funzionamento e I'osservanza del modello stesso e di curare il suo
aggiornamento, i flussi informativi, il regime sanzionatorio) e di distinte “parti
speciali”, concernenti le diverse tipologie di reati previsti dal Decreto Legislativo
n. 231/2001 e che il modello stesso intende prevenire.

Nel corso del 2006 il modello organizzativo e gestionale ha formato oggetto

di una complessiva rivisitazione, essendosi provveduto da parte del Consiglio

di Amministrazione, su proposta del Comitato per il controllo interno, (i) a un
aggiornamento della “parte generale” e delle “parti speciali” relative ai reati
contro la pubblica amministrazione e ai reati societari, al fine di tenere conto
delle pronunce giurisprudenziali e dell’esperienza applicativa maturata durante

i primi anni di attuazione del modello, nonché (ii) all'approvazione di nuove parti
speciali concernenti i reati con finalita di terrorismo o di eversione dell’ordine
democratico, i reati contro la personalita individuale e i reati e gli illeciti
amministrativi in materia di abusi di mercato.

Nel mese di febbraio 2008 il Consiglio di Amministrazione ha approvato un’ulteriore
parte speciale del modello in questione, relativa ai reati di omicidio colposo

e lesioni colpose commessi in violazione delle norme antinfortunistiche e sulla
tutela dell’igiene e della salute sui luoghi di lavoro, inclusi dalla legislazione

pill recente tra i reati “presupposto” della responsabilita disciplinata dal Decreto
Legislativo n. 231/2001.

In tale occasione il Consiglio di Amministrazione ha inoltre disposto un
aggiornamento della configurazione dell’organo di controllo interno chiamato

a vigilare sul funzionamento e I'osservanza del modello stesso e di curare

il suo aggiornamento, la cui composizione & stata trasformata da monocratica

in collegiale al fine di allinearne le caratteristiche alla prassi prevalente presso

le maggiori societa quotate e agli orientamenti espressi dalla giurisprudenza.

Piano “tolleranza zero alla corruzione”

Nel mese di giugno 2006 il Consiglio di Amministrazione ha approvato |'adozione
del piano di “tolleranza zero alla corruzione - TZC", al fine di sostanziare I'adesione
di Enel al Global Compact (programma d’azione promosso dall’ONU nel 2000)

e al PACI — Partnership Against Corruption Initiative (iniziativa sponsorizzata dal
World Economic Forum di Davos nel 2005).

Il piano TZC non sostituisce né si sovrappone al Codice Etico e al modello
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organizzativo e gestionale adottato ai sensi del Decreto Legislativo n. 231/2001,
ma rappresenta un approfondimento relativo al tema della corruzione inteso

a recepire una serie di raccomandazioni per lo sviluppo dei principi formulati in
materia da Transparency International.

* kK kK

Vengono di seguito allegate tre tabelle che sintetizzano alcune delle informazioni
contenute nella seconda sezione del documento.
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202 TABELLA 1: STRUTTURA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE E DEI COMITATI DI ENEL

Numero  Comitato Eventuale  Eventuale
di altri controllo Comitato Comitato  Comitato
Consiglio di Amministrazione incarichi  interno  remunerazioni nomine  esecutivo
Non
Carica Componenti Esecutivi esecutivi Indipendenti **** i FEE L kkkkkdkk kol ek kR kol kekkk
Presidente Gnudi Piero X 100% 1
Amministratore
Delegato/Direttore
Generale Conti Fulvio X 100% 2
Consigliere Ballio Giulio * X X 86% - X 83% Non Non
Consigliere Fantozzi Augusto * X X 95% 1 X 100% esistente  esistente
Consigliere Luciano Alessandro X X 100% - X 100%
Consigliere Napolitano Fernando X X 86% 2 X 100%
Consigliere Taranto Francesco * X X 100% 6 X 100%
Consigliere Tosi Gianfranco X X 100% - X 100%
Consigliere Valsecchi Francesco X X 100% 1 X 100%
Quorum richiesto per la presentazione delle liste per la nomina del Consiglio di Amministrazione: 1% del capitale sociale.
Numero riunioni svolte durante I'esercizio 2007: CdA: 21; Comitato controllo interno: 8; Comitato remunerazioni: 6;
Comitato nomine: N.A.; Comitato esecutivo: N.A.
NOTE
* La presenza dell'asterisco indica che I’Amministratore & stato designato attraverso liste presentate dalle
minoranze azionarie.
** |n questa colonna & indicato il numero di incarichi ricoperti dal soggetto interessato negli organi di
amministrazione e di controllo di altre societa di rilevanti dimensioni, individuate in base alla policy formulata
al riguardo dal Consiglio di Amministrazione.
*** |n queste colonne & indicata con una “X" I'appartenenza di ciascun Amministratore ai comitati.
***%* |n queste colonne sono indicate le percentuali di partecipazione di ciascun Amministratore alle riunioni
del Consiglio di Amministrazione e dei comitati. Tutti i casi di assenza sono stati adeguatamente giustificati.
TABELLA 2: COLLEGIO SINDACALE DI ENEL
Percentuale di
partecipazione alle  Numero di altri
Carica Componenti riunioni del Collegio incarichi **
Presidente Pinto Eugenio *** 100% 3
Presidente Fontana Franco * **** 96% -
Sindaco effettivo Conte Carlo 91% -
Sindaco effettivo Mariconda Gennaro *****  100% -
Sindaco supplente Giordano Giancarlo N.A. -
Sindaco supplente Sbordoni Paolo * N.A. -
Quorum richiesto per la presentazione delle liste per la nomina del Collegio Sindacale: 1% del capitale sociale.
Numero riunioni svolte durante |'esercizio 2007: 23
NOTE
* La presenza dell'asterisco indica che il Sindaco é stato designato attraverso liste presentate dalle
minoranze azionarie.
** |n questa colonna & indicato il numero di incarichi ricoperti dal soggetto interessato negli organi di amministrazione
e di controllo di altre societa quotate in mercati regolamentati italiani.
*** |n carica fino al mese di maggio 2007.
*%%* Sindaco effettivo dal mese di gennaio 2007 al mese di maggio 2007. Presidente del Collegio Sindacale a decorrere
dal mese di maggio 2007.
***** |n carica a decorrere dal mese di maggio 2007.
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TABELLA 3: ALTRE PREVISIONI DEL CODICE DI AUTODISCIPLINA

Sintesi delle motivazioni
dell’eventuale scostamento

Si NO dalle raccomandazioni del Codice
Sistema delle deleghe e operazioni con parti correlate
Il CdA ha attribuito deleghe definendone: X
a) limiti X
b) modalita d’esercizio X
¢) e periodicita dell'informativa? X
Il CdA si é riservato I'esame e I'approvazione preventiva delle
operazioni aventi un particolare rilievo strategico, economico,
patrimoniale e finanziario (incluse le operazioni con parti correlate)? X
Il CdA ha definito linee guida e criteri per I'identificazione delle
operazioni “significative”? X
Le linee guida e i criteri di cui sopra sono descritti nella relazione?
Il CdA ha definito apposite procedure per I'esame e I'approvazione
delle operazioni con parti correlate? X
Le procedure per |'approvazione delle operazioni con parti correlate
sono descritte nella relazione? X
Procedure della piu recente nomina del Consiglio
di Amministrazione e del Collegio Sindacale
Il deposito delle candidature alla carica di Amministratore & avvenuto
con almeno 10 giorni (*) di anticipo? X
Le candidature alla carica di Amministratore erano accompagnate da
esauriente informativa circa le caratteristiche personali e professionali
dei candidati? X
Le candidature alla carica di Amministratore erano accompagnate
dall'indicazione dell'idoneita dei candidati a qualificarsi come
indipendenti ai sensi del Codice di Autodisciplina? X
Il deposito delle candidature alla carica di Sindaco & avvenuto con
almeno 10 giorni (*) di anticipo? X
Le candidature alla carica di Sindaco erano accompagnate da
esauriente informativa circa le caratteristiche personali e professionali
dei candidati? X
Assemblee
La societa ha approvato un regolamento di Assemblea? X
Il regolamento & allegato alla relazione (o & indicato dove esso
& ottenibile/scaricabile)? X
Controllo interno
La societa ha nominato il preposto al controllo interno? X
Il preposto & gerarchicamente indipendente da responsabili di aree
operative? X

Inquadramento organizzativo del preposto al controllo interno

Responsabile della funzione internal auditing

Investor relations

La societa ha nominato un responsabile investor relations?

X

Unita organizzativa e riferimenti del responsabile
investor relations

Rapporti con investitori istituzionali:

Investor Relations — Viale Regina Margherita, 137
00198 Roma - tel. 06/83053437 — fax 06/83053771
e-mail: investor.relations@enel.it

Rapporti con azionisti individuali:

Segreteria Societaria — Viale Regina Margherita, 137
00198 Roma — tel. 06/83054000 - fax 06/83052129
e-mail: azionisti.retail@enel.it

(*) Siosserva che il termine raccomandato per il deposito delle liste di candidati Amministratori e Sindaci & stato elevato da 10 a 15 giorni nella edizione

2006 del Codice di Autodisciplina.
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Attestazione dell’ Amministratore
Delegato e del dirigente preposto
alla redazione dei documenti
contabili societari
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Attestazione dell’Amministratore Delegato
e del dirigente preposto alla redazione

dei documenti contabili societari relativa
al Bilancio di esercizio di Enel SpA al

31 dicembre 2007 ai sensi dell’art. 154 bis,
comma 5, del Testo Unico sulla Finanza
nonché all’art. 81 ter e all’Allegato 3C ter
del Regolamento Emittenti Consob
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1.

| sottoscritti Fulvio Conti e Luigi Ferraris, nella qualita rispettivamente di
Amministratore Delegato e di dirigente preposto alla redazione dei documenti
contabili societari di Enel SpA attestano, tenuto anche conto di quanto
previsto dall’art. 154 bis, commi 3 e 4, del Decreto Legislativo 24 febbraio
1998, n. 58:

a. I'adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell'impresa e

b. I'effettiva applicazione

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio di

esercizio di Enel SpA, nel corso del periodo compreso tra il 1° gennaio 2007

e il 31 dicembre 2007.

Al riguardo si segnala che:

a. I'adeguatezza delle procedure amministrative e contabili per la formazione
del bilancio di esercizio di Enel SpA é stata verificata mediante la
valutazione del sistema di controllo interno. Tale valutazione & stata
effettuata prendendo a riferimento i criteri stabiliti nel modello “Internal
Controls - Integrated Framework"” emesso dal “Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission (COSO);

b. dalla valutazione del sistema di controllo interno non sono emersi
aspetti di rilievo.

S

a. corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili;

attesta inoltre che il bilancio di esercizio di Enel SpA al 31 dicembre 2007:

b. redatto in conformita (i) ai principi contabili internazionali (International
Accounting Standards - IAS o International Financial Reporting Standards
- IFRS) e alle relative interpretazioni dell’International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC) e dello Standing Interpretations Committee
(SIC) omologati dall’Unione Europea, nonché (i) ai provvedimenti emanati
dalla Consob in attuazione dell’art. 9, comma 3, del Decreto Legislativo
28 febbraio 2005, n. 38, a quanto consta e idoneo a fornire una
rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale,
economica e finanziaria dell’emittente.

Roma, 12 marzo 2008

Fulvio Conti Luigi Ferraris
Amministratore Delegato Dirigente preposto alla redazione
di Enel SpA dei documenti contabili societari

di Enel SpA
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Relazione del Collegio Sindacale
all’Assemblea degli azionisti di Enel SpA
(ai sensi dell’art. 153 del Decreto Legislativo n. 58/98)
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Signori azionisti,

nel corso dell’esercizio che si & chiuso il 31 dicembre 2007 abbiamo svolto I'attivita

di vigilanza prevista dalla legge.

Anche in osservanza delle indicazioni fornite dalla Consob con comunicazione

DEM/1025564 del 6 aprile 2001 e successivi aggiornamenti, riferiamo e segnaliamo

guanto segue:

> abbiamo vigilato sull’osservanza della legge e dello statuto;

> abbiamo ricevuto dagli Amministratori, con periodicita trimestrale, informazioni
sull’attivita svolta e sulle operazioni di maggior rilievo economico, finanziario
e patrimoniale effettuate da Enel SpA (la Societa) nonché dalle sue controllate
e possiamo dare atto che le azioni deliberate e poste in essere sono state
conformi alla legge e allo statuto e non sono state manifestamente imprudenti,
azzardate, in potenziale conflitto di interessi o in contrasto con le delibere
assunte dall’Assemblea o tali da compromettere I'integrita del patrimonio sociale.
Come per gli esercizi precedenti abbiamo fatto riferimento alle indicazioni
formulate dal Consiglio di Amministrazione nella relazione annuale sulla
corporate governance, in cui si individuano le operazioni di maggior rilievo
tra quelle “aventi un significativo rilievo strategico, economico, patrimoniale
e finanziario, specie se effettuate con parti correlate o altrimenti caratterizzate
da un potenziale conflitto di interessi”. In particolare: a) I'assunzione
di finanziamenti di valore superiore a 50 milioni di euro, b) I'erogazione di
finanziamenti e il rilascio di garanzie in favore di terzi di importo superiore
a 25 milioni di euro, ¢) le acquisizioni e le alienazioni di partecipazioni societarie
di importo superiore a 25 milioni di euro e d) le convenzioni (con ministeri,
enti locali ecc.) che comportano impegni di spesa superiori a 25 milioni di euro;

> non abbiamo riscontrato |'esistenza di operazioni atipiche o inusuali svolte
con terzi, con societa del Gruppo o con parti correlate;

> nel capitolo “Informativa sulle parti correlate” inserito nelle Note di commento
al bilancio, gli Amministratori indicano le principali operazioni con parti correlate
— individuate sulla base dei principi contabili internazionali e delle disposizioni
emanate in materia dalla Consob — effettuate dalla Societa; a tale capitolo
rinviamo per quanto attiene alla individuazione della tipologia delle operazioni
e dei relativi effetti economici, patrimoniali e finanziari. Sono richiamate, inoltre,
le modalita procedurali adottate per assicurare che le operazioni con parti
correlate vengano effettuate seguendo criteri di correttezza procedurale
e sostanziale; tali modalita procedurali sono state, nel mese di dicembre 2006,
ulteriormente aggiornate con il “Regolamento per la disciplina delle operazioni
con parti correlate”, approvato dal Consiglio di Amministrazione, che prevede,
tra l'altro, il coinvolgimento del Comitato per il controllo interno nella fase di
esame preventivo delle operazioni che presentano profili di rischio per la Societa
e per il Gruppo;

> la Societa ha redatto il bilancio dell’esercizio 2007 secondo i principi contabili
internazionali (IAS-IFRS) come previsto dal Regolamento Europeo n. 1606/2002
e in relazione a quanto disposto dal Decreto Legislativo n. 38/2005, cosi come
per |'esercizio precedente 2006; nelle “Note di commento” sono riportati i
principi contabili e i criteri di valutazione adottati. Il bilancio d'esercizio 2007 di
Enel SpA ¢ stato sottoposto al giudizio della Societa di revisione KPMG SpA
che ha presentato la propria relazione senza rilievi né richiami di informativa.
Tra i fatti di rilievo intervenuti nel corso dell’esercizio 2007 si segnalano i seguenti,
rinviando alla relazione sulla gestione degli Amministratori per un esame piu
dettagliato:
— la Societa, attraverso la controllata Enel Energy Europe Srl, ha acquistato
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quote di partecipazione nella societa spagnola Endesa SA pari al 24,97 %
del capitale sociale della stessa; in seguito all’'accordo tra Enel e Acciona e al
successivo accordo tra Enel, Acciona ed E.On (riferito alla cessione di asset
alla stessa E.On), la controllata Enel Energy Europe Srl ha lanciato una OPA
totalitaria su Endesa SA congiuntamente ad Acciona SA. Alla conclusione
positiva raggiunta, la societa Enel Energy Europe Srl ha complessivamente
acquisito, al 31 dicembre 2007, il 67,05% del capitale sociale di Endesa SA,
per il cui acquisto ha versato un corrispettivo complessivo di 28.203,9 milioni
di euro;

— la Societa, attraverso la controllata Enel Investment Holding BV, ha acquisito,
in joint venture con Eni e tramite procedura di gara, un gruppo di asset
(ex Yukos) nel settore del gas in Russia per un corrispettivo di 852 milioni
di dollari. Tali asset sono stati posti sotto il controllo di un veicolo societario
di diritto russo, Servernergia, partecipato al 40% da Enel e al 60% da Eni;

i due partner hanno attribuito a Gazprom il diritto di entrare al 51%
in tale societa con una call option esercitabile entro 24 mesi dalla data di
aggiudicazione dell'asta;

— la Societa, per il tramite della controllata Enel Investment Holding BV (EIH),
ha acquistato quote di partecipazione pari al 37,15% del capitale sociale
della societa russa OAO OGK-5 (OGK-5). A seguito della effettuazione
dell’OPA obbligatoria totalitaria, la controllata EIH ha acquisito un‘ulteriore
quota pari al 22,65% del capitale sociale di OGK-5 raggiungendo cosi
una partecipazione complessiva in tale societa pari al 59,80% a fronte
di un corrispettivo complessivo di circa 2.616 milioni di euro;

— in esecuzione del D.L. 18 giugno 2007 n. 73 (convertito in Legge n.
125/2007), la Societa ha costituito: (i) la societa interamente posseduta Enel
Servizio Elettrico SpA avente come oggetto sociale la vendita di energia
elettrica ai clienti finali nel mercato di maggior tutela e salvaguardia e (ii) la
societa Vallenergia SpA (di cui possiede il 51% del capitale sociale) operante
nella vendita di energia elettrica ai clienti finali nel mercato di maggior tutela
e salvaguardia nel territorio della Valle d'Aosta;

— il Consiglio di Amministrazione della Societa ha deliberato la distribuzione
di un acconto, sul dividendo per I'esercizio 2007, pari a 0,20 euro per azione,
corrisposto nel mese di novembre 2007,

la Societa ha redatto il bilancio consolidato 2007 del Gruppo Enel applicando

i principi contabili internazionali (IFRS/IAS) come per il precedente esercizio;

il bilancio consolidato del Gruppo Enel & stato sottoposto al giudizio della

Societa di revisione KPMG SpA che ha presentato la propria relazione senza

rilievi né richiami di informativa. La Societa di revisione KPMG SpA ha altresi

emesso le relazioni sulla revisione delle societa controllate italiane senza rilievi,
attestando altresi che i bilanci dell’esercizio 2007 sono conformi alle norme
che ne disciplinano i criteri di redazione e rappresentano in modo veritiero

e corretto la situazione patrimoniale, finanziaria, il risultato economico, gli utili

e le perdite rilevati nell’esercizio e i flussi di cassa delle societa. Le attivita

di revisione svolte sui bilanci delle societa controllate estere da parte dei

corrispondenti esteri della KPMG SpA non hanno fatto emergere rilievi né

richiami di informative. | Collegi Sindacali delle societa controllate hanno,

per quanto di rispettiva competenza, dichiarato di aver svolto la propria attivita

di vigilanza nel rispetto della normativa vigente e non hanno segnalato anomalie

e/o rilievi, esprimendo nel contempo parere favorevole all’approvazione dei

bilanci da parte delle Assemblee;

> abbiamo acquisito conoscenza e vigilato, per quanto di nostra competenza,
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sull'idoneita della struttura organizzativa della Societa. Il modello organizzativo
era stato gia ridisegnato nei precedenti esercizi con un rilevante accentramento
di alcune attivita e con la semplificazione strutturale del Gruppo Enel.

In conseguenza delle nuove acquisizioni all’estero e delle strategie di innovazione
assunte dal Gruppo Enel, alle preesistenti Divisioni Mercato ltalia, Infrastrutture
e Reti Italia, Generazione ed Energy Management e Internazionale, a fine anno
2007 sono state costituite e aggiunte le Divisioni (i) Iberia e America Latina

e (ii) Ingegneria e Innovazione. Sono state inoltre riorganizzate alcune funzioni
centrali per il miglior presidio di fenomeni esterni particolarmente critici.
Riteniamo che il sistema organizzativo rimodulato € adeguato a supportare

lo sviluppo strategico ed & coerente con le esigenze di controllo;

abbiamo vigilato sul rispetto dei principi di corretta amministrazione e
sull’adeguatezza delle disposizioni impartite dalla Societa alle controllate

ai sensi dell’art. 114, comma 2, del Decreto Legislativo n. 58/98, mediante
assunzione di informazioni dai responsabili delle funzioni e incontri con

la Societa di revisione KPMG SpA al fine del reciproco scambio di dati e
informazioni di rilievo; a tale riguardo non abbiamo osservazioni da formulare;
abbiamo valutato e vigilato sull’adeguatezza del sistema amministrativo-
contabile, nonché sull’affidabilita dello stesso a rappresentare correttamente

i fatti di gestione; cid mediante I'ottenimento di informazioni dal responsabile
della funzione, I'esame della documentazione aziendale e |'analisi dei

risultati del lavoro svolto dalla Societa di revisione KPMG SpA. Il Consiglio

di Amministrazione ha provveduto alla nomina, nel giugno 2006 e previo
parere del Collegio Sindacale, del “Dirigente preposto alla redazione dei
documenti contabili societari” individuato nel responsabile della funzione

“ Amministrazione, Pianificazione e Controllo” della Societa; nel giugno 2007
il Consiglio di Amministrazione ha verificato in capo all'interessato il possesso
dei requisiti di professionalita previsti nello statuto. L' Amministratore Delegato
della Societa e il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili
societari hanno attestato con apposita relazione (allegata al bilancio di esercizio
2007 della Societa e redatto in conformita dell’apposito modello stabilito dalla
Consob): (i) I'adeguatezza e I'effettiva applicazione delle procedure contabili
amministrative; (i) la conformita del contenuto dei documenti contabili ai principi
contabili internazionali IAS-IFRS omologati dalla Comunita Europea nonché

ai provwvedimenti emanati dalla Consob in attuazione del Decreto Legislativo

n. 38/2005; (iii) la corrispondenza dei documenti stessi alle risultanze dei libri

e delle scritture contabili e la loro idoneita a rappresentare correttamente la
situazione patrimoniale, economica e finanziaria della Societa. Nella citata
relazione e stato altresi segnalato: (i) che I'adeguatezza delle procedure
amministrative e contabili per la formazione del bilancio di esercizio della Societa
@ stata verificata mediante la valutazione del sistema di controllo interno e

(i) che dalla valutazione del sistema di controllo interno non sono emersi aspetti
di rilievo. Analoga relazione di attestazione risulta allegata altresi al bilancio
consolidato 2007 del Gruppo Enel;

abbiamo valutato e vigilato sull’adeguatezza del sistema di controllo

interno anche con periodici incontri con il preposto al controllo interno,

con la partecipazione alle riunioni del Comitato per il controllo interno

e con |'acquisizione della relativa documentazione. Alla luce del lavoro svolto

e in assenza di criticita significative rilevate, il sistema di controllo interno

& da ritenersi adeguato alla funzione affidatagli;

abbiamo tenuto periodiche riunioni con gli esponenti della Societa di revisione
KPMG SpA, ai sensi dell’art. 150, comma 3, Decreto Legislativo n. 58/98, e non
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sono emersi dati e informazioni significativi che meritino di essere riportati
nella presente relazione;

al Collegio Sindacale & pervenuta, quale unica denuncia ex art. 2408 cod. civ.,
guella formulata da parte dell'azionista Gianfranco D'Atri nel corso dell’intervento
effettuato dallo stesso nell’Assemblea degli azionisti di Enel SpA (tenuta a
Roma il 25 maggio 2007) in merito ai fatti riportati nella trasmissione televisiva
“Report”, del 13 maggio 2007, riguardanti presunte irregolarita intervenute
nella vendita di Wind da parte della Societa. Nel corso del suddetto intervento
I'azionista aveva anche proposto “azione di responsabilita” nei confronti

del Consiglio di Amministrazione per i danni causati, azione che ammessa

a votazione dell’Assemblea veniva dalla stessa respinta. Il Collegio Sindacale ha
seguito la vicenda Wind e ha ricevuto informativa da parte dell’Amministratore
Delegato di un intervento della Guardia di Finanza, nell’ottobre 2007, presso
gli uffici della Societa con richiesta di documenti inerenti alle operazioni Wind.
Il Consiglio di Amministrazione della Societa, nella seduta del 12 marzo 2008,
ha discusso il problema dell'indagine a carico dell’Amministratore Delegato,
operando una dettagliata e analitica ricostruzione dell’intero iter procedurale
della cessione di Wind, anche con il supporto di autorevoli legali ed esperti

di operazioni straordinarie, non rawvisando anomalie procedurali e confermando
la coerenza dell’operazione con le strategie della Societa;

sono pervenuti, inoltre, esposti e segnalazioni da parte di alcuni clienti in ordine
a disquidi nella fornitura di energia elettrica e gas. Il Collegio ha richiesto alle
funzioni operative gli opportuni approfondimenti senza rilevare irregolarita da
segnalare e ha indicato che I'esito delle attivita fosse comunicato agli interessati;
la Societa aderisce al Codice di Autodisciplina predisposto dal Comitato per

la corporate governance delle societa quotate; nel corso dell’esercizio 2006 il
Consiglio di Amministrazione ha deliberato il recepimento delle raccomandazioni
formulate nella nuova edizione (del marzo 2006) del Codice di Autodisciplina
delle societa quotate. Tale recepimento ha comportato, tra I'altro,

il riconoscimento in capo al Collegio Sindacale delle seguenti attribuzioni:

(i) i compito di vigilare sull'indipendenza della Societa di revisione, (ii) la facolta
di richiedere all’Audit lo svolgimento di verifiche su specifiche aree operative,
(iii) lo scambio tempestivo di informazioni con il Comitato per il controllo interno
su informazioni rilevanti per |'espletamento dei rispettivi compiti, (iv) la verifica
della corretta applicazione dei criteri e delle procedure di accertamento adottati
dal Consiglio di Amministrazione per valutare I'indipendenza dei propri membri
e (v) la verifica del possesso in capo ai componenti il Collegio stesso dei requisiti
di indipendenza stabiliti dal Codice di Autodisciplina per gli Amministratori di
societa quotate. Si segnala che il Collegio Sindacale, nel marzo 2007 e nel
febbraio 2008, ha avuto modo di verificare che il Consiglio di Amministrazione,
nel valutare I'indipendenza dei propri componenti non esecutivi, ha correttamente
applicato i criteri indicati nel Codice di Autodisciplina seguendo a tal fine

una procedura di accertamento trasparente, sebbene perfettibile sotto
I'aspetto formale. Per quanto riguarda la c.d. “autovalutazione” del requisito
di indipendenza dei propri componenti, il Collegio ne ha verificato la
sussistenza per la prima volta nel mese di giugno 2007, al momento
dell'insediamento, e, da ultimo, nel mese di febbraio 2008 rilevando peraltro
che, limitatamente al Sindaco effettivo dott. Carlo Conte, egli possiede
comunque il requisito di indipendenza previsto dal T.U.F. (e dalla relativa
disciplina di attuazione), sebbene altrettanto non valga ai sensi del Codice

di Autodisciplina in quanto dirigente generale del MEF;

> abbiamo vigilato sull'indipendenza della Societa di revisione KPMG SpA,
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> la Societa ha adottato, sin dalla quotazione in Borsa, un apposito regolamento 275
per la gestione e il trattamento delle informazioni riservate nonché per la
comunicazione all’esterno di documenti e informazioni aziendali;

> la Societa ha adottato un Codice Etico che esprime gli impegni e le responsabilita
etiche nella conduzione degli affari, regolando e informando i comportamenti
aziendali alla trasparenza e alla correttezza verso tutti gli stakeholder; nel corso
dell’esercizio 2006 il Consiglio di Amministrazione ha approvato |I'adozione
di un piano denominato “Tolleranza zero alla corruzione - TZC” al fine di
sostanziare I'adesione della Societa a rilevanti iniziative di organismi
internazionali (Global Compact dell’'ONU e PACI del World Economic Forum);

> con riferimento alla normativa prevista dal Sarbanes-Oxley Act, che ha trovato

applicazione per effetto della quotazione delle azioni della Societa presso il

NYSE, si segnala che la Societa:

— nell’anno 2003 ha provveduto a formalizzare in un apposito documento
(Disclosure controls and procedures) le procedure applicate in materia di
informativa societaria (riferimento sez. 302);

— nell’anno 2004 ha approvato uno specifico codice di principi etici in materia
finanziaria inteso a prevenire fenomeni di condotta illecita (riferimento sez.
406);

— nel corso degli anni 2005, 2006 e 2007 ha realizzato nell’'ambito del Gruppo
un progetto volto a fornire un adeguato supporto alla valutazione del sistema
di controllo interno sull'informativa finanziaria da parte del management
(riferimento sez. 404) e ha adeguato le proprie regole di governance
individuando nel Collegio Sindacale I'organo preposto a svolgere in Enel
SpA le funzioni di “Audit Committee” previste dalla normativa statunitense
applicabile e che comporta ruoli e compiti a integrazione delle funzioni
di vigilanza al Collegio stesso gia demandate dalla normativa italiana
(riferimento sez. 301);

— afine anno 2007 ha richiesto I'esclusione volontaria dalla quotazione e
negoziazione presso il NYSE (delisting) delle proprie American Depositary
Shares (ADS) nonché la cessazione volontaria della propria registrazione
presso la SEC delle medesime ADS (deregistration). Il delisting & divenuto
efficace il 20 dicembre 2007 mentre la deregistration & divenuta efficace il
19 marzo 2008. La Societa pertanto non & pit tenuta ad adempiere agli
obblighi informativi previsti dal “Securities exchange act” e non risultano piu
applicabili le disposizioni in materia di corporate governance contenute nel
SOA. La Societa continuera tuttavia a dare sostanziale attuazione alle
procedure concernenti la valutazione e |'effettiva operativita del sistema
di controllo interno sull'informativa finanziaria (adottato ai sensi del Sarbanes-
Oxley Act) per adempiere agli obblighi di cui all’art. 154 bis del TUF;

> con riferimento al Decreto Legislativo 8 giugno 2001 n. 231, la Societa ha
adottato (nel 2002) un modello organizzativo e gestionale i cui contenuti
risultano coerenti con le linee guida elaborate dalle associazioni di categoria e
con la best practice internazionale. Il modello risultava inizialmente composto
da una “parte generale” e da due distinte “parti speciali” concernenti I'una i
reati nei rapporti con la pubblica amministrazione e I'altra i reati societari; nel
corso dell’esercizio 2006 si & proceduto all’inserimento nel modello di nuove
“parti speciali” concernenti i reati con finalita di terrorismo, quelli contro la
personalita individuale e quelli in materia di abusi di mercato, unitamente alla
revisione delle parti generali e speciali gia in atto. Nel mese di febbraio 2008 si
& proceduto all'inserimento nel modello di una nuova “parte speciale” relativa
ai reati di omicidio colposo e lesioni colpose commessi in violazione delle
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norme antinfortunistiche e sulla tutela dell’igiene e salute sui luoghi di lavoro;
inoltre, in pari data, I'organo di controllo del modello stesso & stato trasformato
da monocratico a collegiale. Tutti i reati rilevanti per I'attivita della Societa,
entrati nella disciplina del Decreto Legislativo n. 231/01, sono stati inseriti nel
Modello organizzativo per la mappatura dei rischi e per le misure di
prevenzione dei reati stessi;

> abbiamo ricevuto esaurienti e periodiche informazioni da parte dell’'organo
di controllo chiamato a vigilare sul funzionamento e sull'osservanza del
Modello organizzativo di cui al Decreto Legislativo n. 231/01;

> nel corso dell’'anno 2007 la Societa ha conferito alla Societa di revisione
contabile KPMG SpA ulteriori incarichi per un importo complessivo pari a
3.555.629 euro (IVA e spese escluse), riferiti alle seguenti attivita: a) Bilancio
di sostenibilita, b) Modelli fiscali 770 e Unico, ¢) Parere acconto su dividendo
Enel SpA, d) Revisione sistema ICOFR ai fini SOA sez. 404, e) Comfort Letter
GMTN, f) Comfort Letter Bond Retail, g) Documento informativo acquisizione
Endesa (art. 71 R.E.), h) Semestrale consolidata e Annual Report Kanto.
Il Collegio non ritiene che esistano criticita in ordine all'indipendenza della
Societa di revisione KPMG SpA,;

> nel corso dell’esercizio 2007 il Collegio Sindacale ha rilasciato: (i) un parere
ai sensi dell’art. 2389, comma 3, cod. civ. per il riconoscimento di un “bonus”
a favore del Vertice aziendale e (i) una attestazione, ai sensi dell’art. 2412,
comma 1, cod. civ., per I'emissione da parte della Societa di un prestito
obbligazionario di 10 miliardi di euro;

> |'attivita di vigilanza del Collegio Sindacale nell'esercizio 2007 ¢ stata svolta
in ventitré riunioni, e con la partecipazione alle ventuno riunioni del Consiglio
di Amministrazione e alle otto riunioni tenute dal Comitato per il controllo
interno.

Nel corso di detta attivita e sulla base delle informazioni ottenute dalla Societa

di revisione KPMG SpA non sono stati rilevati omissioni e/o fatti censurabili

e/o irregolarita, o comungue fatti significativi tali da richiedere la segnalazione
agli organi di controllo ovwvero menzione nella presente relazione.

Il Collegio Sindacale, a seguito dell’attivita di vigilanza svolta e in base a quanto
emerso nello scambio di dati e informazioni con la societa di revisione KPMG SpA,
Vi propone di approvare il bilancio al 31 dicembre 2007 in conformita a quanto
proposto dal Consiglio di Amministrazione.

Il Collegio Sindacale

Roma, 13 maggio 2008
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KPMG S.p.A. Teletono 06 BOSG11
Revisione e organizzazione contabile Telefax 06 B07MTS5
Wia Ettore Petralini, 2 e-mail  it-fmacditaly@kpmag.it

00197 ROMA RV

Relazione della societa di revisione ai sensi dell’art. 156 del
D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58

Agli Azionisti della
Enel S.p.A.

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio, costituito dallo stato
patrimoniale, dal conto economico, dal prospetto degli utili e delle perdite rilevati
nell’esercizio, dal rendiconto finanziario e dalle relative note di commenta, dell’Enel
S.p.A. chiuso al 31 dicembre 2007. La responsabilita della redazione del bilancio
compete agli amministratori dell’Enel S.p.A.. E’ nostra la responsabilita del giudizio
professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione contabile.

Il nostro esame & stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile
raccomandati dalla Consob. In conformita ai predetti principi e criteri, la revisione ¢ stata
pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il
bilancio d’esercizio sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso,
attendibile. Il procedimento di revisione comprende I’esame, sulla base di verifiche a
campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel
bilancio, nonché la valutazione dell’adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili
utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo che
il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per I’espressione del nostro giudizio
professionale.

Per il giudizio relativo al bilancio dell’esercizio precedente, i cui dati sono presentati ai
fini comparativi, si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 9 aprile 2007.

A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio dell’Enel S.p.A. al 31 dicembre 2007 &
conforme agli International Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea,
nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D.Lgs. n. 38 del 28 febbraio
2005; esso pertanto € redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la
situazione patrimoniale e finanziaria, il risultato economico, gli utili € le perdite rilevati
nell’esercizio ed i flussi di cassa dell’Enel S.p.A. per I’esercizio chiuso a tale data.

Roma, 22 aprile 2008

KPMG S.p.A.

Bruno Mastrangelo
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