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Enel ha la missione di essere il piu efficiente produttore e distributore
di elettricita e gas, orientato al mercato e alla qualita del servizio,
con l'obiettivo di creare valore per gli azionisti, di soddisfare i clienti
e di valorizzare tutte le persone che vi lavorano.
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Corporate
Enel SpA

Divisione Generazione

ed Energy Management

Divisioni Mercato, Infrastrutture e Reti

Italia

> Enel Produzione

> Enel Green Power

> Enel Trade

> Enel Logistica
Combustibili

> Conphoebus

Divisione

Telecomunicazioni

Estero

> Viesgo Generacion

> Enel Unién Fenosa
Renovables

> Maritza

> Enel North America

> Enel Latin America

Energia Elettrica

Gas

Italia

> Enel Distribuzione
> Enel Energia

> Deval

> Enel Sole

> Enel.si

Divisione Servizi e Altre attivita

Estero

> Electra de Viesgo
Distribucién

> Viesgo Energia

Reti di Trasmissione

> Wind
> Tellas

> Enel Ape ®

> Sfera

> Dalmazia Trieste
> Enelpower

> Enel.Hydro

> Enel.NewHydro
> Enel.Factor

> Enel.Re

(1) Dal 1° gennaio 2005 Enel Ape ha incorporato Enel.it ed Enel Facility Management.

> Terna
> TSN
> Novatrans

> Enel Rete Gas
> Enel Gas
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Organi sociali

Consiglio di Ammini igne
N

Presidente

Piero Gnudi

Amministratore Delegato
e Direttore Generale
Paolo Scaroni

Consiglieri
Mauro Miccio

Franco Morganti
Fernando Napolitano

Collegio Sindacale Societa di revisione Francesco Taranto
Gianfranco Tosi
Presidente Sindaci effettivi Sindaci supplenti KPMG SpA
Angelo Provasoli Carlo Conte Giancarlo Giordano Segretario del Consiglio
Franco Fontana Paolo Sbordoni Claudio Sartorelli

Assetto dei poteri

Consiglio di Amministrazione
Il Consiglio & investito per statuto dei pit ampi poteri per I'amministrazione ordinaria e straordinaria
della Societa e, in particolare, ha facolta di compiere tutti gli atti che ritenga opportuni per
|attuazione e il raggiungimento dell’oggetto sociale.

‘Presidente del Consiglio di Amministrazione
Il 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 I'attuazione delle
deliberazioni del Consiglio stesso. Al Presidente sono inoltre riconosciute, in base a deliberazione
consiliare del 12 dicembre 2002, 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 & inoltre investito, in base a deliberazione consiliare del 24 maggio 2002, di tutti
i poteri per I'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,

nel 2004 abbiamo raggiunto tutti gli obiettivi che avevamo fissato nella
strategia annunciata nel settembre del 2002. Enel & oggi completamente
focalizzata su elettricita e gas e abbiamo rispettato o superato tutti i
nostri target operativi e finanziari.

Questa strategia ha avuto un effetto positivo sui nostri risultati. Nel 2004
il nostro margine operativo lordo (EBITDA) & cresciuto dell’11,9% (6,6%
al netto del riconoscimento degli stranded cost) e il nostro utile ordinario
al netto delle partite straordinarie e non ricorrenti & cresciuto del 68%.
Enel oggi é capace di generare significativi flussi di cassa e questo ci
permette di sostenere una generosa politica di dividendi.

Nel corso del 2004 abbiamo portato a termine con successo due importanti

w30 operazioni straordinarie: la vendita del nostro business immobiliare per
1,4 miliardi di euro e la quotazione in Borsa del 50% di Terna. Abbiamo anche gestito con
successo la vendita da parte del Governo italiano del 19% delle azioni Enel, la pit grande
Offerta Pubblica di Vendita nel mondo dal 2001.
Completeremo la focalizzazione con la cessione di ulteriori quote di Terna e con la cessione
di Wind.
La nuova fase della strategia di Enel sara basata su efficienza e crescita. La nostra priorita
come management sara I'efficienza: abbiamo oggi quello che ci serve per essere il piu
efficiente produttore di energia elettrica in Italia e il pit efficiente distributore di energia
elettrica in Europa.
Cercheremo anche opportunita di crescita, per aggiungere valore alle nostre attivita.
Questa crescita avverra sia in Italia, dove continueremo a perseguire la crescita nelle
rinnovabili e nel gas, sia all’estero, dove selezioneremo solo le migliori opportunita
di investimento rispettando i nostri stringenti criteri industriali e finanziari.

It rendimento delle nostre azioni nel 2004 & stato del 48%, incluso il dividendo ordinario e il dividendo
straordinario relativo all'Offerta Pubblica di Vendita di Terna.

Enel & oggi un’azienda completamente focalizzata sul business dell‘elettricita e del gas. Nel 2004
abbiamo completato la strategia di rifocalizzazione vendendo le attivita immobiliari e quelle relative
al trattamento dei rifiuti e raggiungendo un accordo per la cessione delle attivita di gestione delle
acque. Allo stesso tempo abbiamo ricondotto Sfera, Enel.it ed Enelpower a lavorare esclusivamente
per le nostre attivita dell'energia elettrica e del gas.

Wind ha avuto ottimi risultati nel 2004: la quota di mercato del mobile ha raggiunto il 19%, I'EBITDA
@ cresciuto del 40% rispetto al 2003 e Wind ha generato cassa per la prima volta.

Terna ha avuto nel 2004 risultati molto positivi con una crescita del margine operativo lordo del 10%.
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Per quanto riguarda la sua dismissione, resa necessaria dalla normativa vigente, ne abbiam
in Borsa il 50% nel giugno del 2004. Entro il secondo semestre 2005 cederemo una quota pr
al 30% a Cassa Depositi e Prestiti. Inoltre, abbiamo ceduto con un “accelerated book building”
completato il 31 marzo 2005 un’ulteriore quota del 13,9% per 568 milioni di euro. Per effetto di questa
operazione e dell’annunciata cessione a Cassa Depositi e Prestiti, la nostra quota sara pari al 6%,

di cui I'1 % servira a coprire la bonus share della prima tranche e il rimanente 5% costituira la quota
di lungo periodo corrispondente ai nostri diritti di voto.

Nell'ottobre 2004 abbiamo condotto la vendita da parte del Governo italiano di una ulteriore quota
del 19% di Enel. E stata la piu grande Offerta Pubblica di Vendita nel mondo dal 2001, e ha consentito
di allargare la base dei nostri investitori istituzionali e di raggiungere 2,3 milioni di azionisti retail. Oggi
Enel & una public company con una base di investitori globale: il 75% dei nostri investitori istituzionali
& fuori dall'ltalia e piti del 50% & costituito da investitori residenti in Gran Bretagna o statunitensi.
Continuiamo a impegnarci sul tema della responsabilita sociale. La nostra azienda & stata premiata
quest'anno con I'ammissione al Dow Jones Sustainability Index. Questo ha contribuito ad attrarre
nuovi investitori e gestori di fondi etici, che alla fine del 2004 erano 47 contro i 33 del 2003

e rappresentavano circa il 24% del capitale detenuto dagli azionisti istituzionali.

La nostra strategia per i prossimi cinque anni & focalizzata sull’eccellenza e sulla crescita.

In termini di eccellenza, vogliamo essere il piu efficiente produttore di energia elettrica in ltalia e dal
2007 il piu efficiente distributore in Europa. Continuiamo, per questo, a misurarci costantemente con
i migliori operatori nel mondo. Abbiamo lanciato programmi di eccellenza operativa in tutte le nostre
business unit e in tutte le funzioni di supporto e abbiamo fissato target operativi e finanziari
ambiziosi in tutte le nostre aree di attivita.

Cresceremo in diverse aree: nelle rinnovabili, dove abbiamo un solido posizionamento sia in Italia sia
all'estero; nel gas, dove estenderemo la nostra base clienti con acquisizioni e con la crescita organica,
grazie alla nostra offerta dual fuel e alla credibilita del nostro brand.

In termini di espansione internazionale, la nostra priorita & adesso completare I'acquisizione di
Slovenské Elektrarne, che pensiamo di concludere per la fine del 2005. Slovenské ¢ il principale
produttore di energia elettrica in Slovacchia, con una quota di mercato dell'83%. Ha un portafoglio
di generazione di 6,9 GW bilanciato tra nucleare, carbone e idrico, e un costo di generazione
complessivo molto competitivo.

Nel 2004, abbiamo finalizzato le acquisizioni nella distribuzione elettrica in Romania (Banat e Dobrogea)
e nelle rinnovabili in Nord America e in America Latina. Abbiamo inoltre concluso il contratto di
management di una centrale a ciclo combinato da 450 MW a San Pietroburgo in Russia, che ci
consentira di acquisire una conoscenza dettagliata del mercato russo, preparandoci a cogliere eventuali
opportunita negli anni a venire.

Complessivamente, queste iniziative si traducono in nuovi target finanziari per il periodo 2005-2009.
Per prima cosa, dedicheremo non meno di 20 miliardi di euro ai nostri investimenti. Secondo,
genereremo 20 miliardi di euro di cassa. Terzo, manterremo il nostro rating di credito “strong A”.



Camera dei Deputati — 226 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

E infine, avremo un ritorno sul capitale investito netto medio (ROACE) maggiore dell'11% per i
prossimi due anni.

Generazione ed Energy Management

Nel 2004, Enel ha prodotto 126 TWh (-9% rispetto al 2003). La riduzione dei volumi & stata causata
da una domanda nel 2004 caratterizzata da sostanziale assenza di crescita rispetto al 2003 (+0,4%)
e dall'ingresso di capacita di terzi a ciclo combinato. Inoltre, il 2004 ha visto la partenza della Borsa
dell'energia elettrica, avviata dall‘aprile dello stesso anno. Nonostante lo scenario difficile, la divisione
Generazione ha fatto meglio del 2003 in termini di margine operativo lordo (+3,5%). Questo & stato
possibile grazie al buon risultato del mercato dei servizi di dispacciamento, al miglioramento del
nostro paniere di combustibili e all’ulteriore contenimento dei costi. La produzione da fonti meno
efficienti, olio e gas a ciclo aperto, si & ridotta del 40%, compensata dalla produzione da impianti a
ciclo combinato a gas di ultima generazione (cresciuta dal 18% del 2003 al 19%), dalla produzione a
carbone, che & passata dal 22% al 25%, e da un significativo aumento della produzione rinnovabile
(che rappresenta ora il 27% della produzione contro il 23% nel 2003).

Nel 2004, abbiamo investito nelle energie rinnovabili piti di 300 milioni di euro. Tra il 2005 e il 2009
abbiamo previsto di investire in Italia ulteriori 1,1 miliardi di euro nella produzione rinnovabile
certificata con I'obiettivo di raggiungere circa 500 MW incrementali entro il 2009 rispetto al 2002.

In Spagna, Enel Unién Fenosa Renovables, la societa attiva nelle rinnovabili posseduta da Enel
all’80%, ha oggi 445 MW attivi (+17 % rispetto al 2003) e ulteriori programmi di sviluppo per il 2005
per pit di 70 MW. '
Enel ha dimostrato di saper rispondere con efficacia al nuovo contesto competitivo del mondo della
generazione, adeguando la propria struttura e la propria strategia di energy management alle nuove
regole.

Il nostro obiettivo strategico ¢ diventare il piu efficiente produttore di energia elettrica del Paese.

Ci aspettiamo che il nostro costo di generazione sia il 30% piu basso rispetto a un CCGT nuovo
entrante alla fine del nostro programma di conversioni di capacita dall’olio a combustibili meno
costosi e pil efficienti. In tal senso un significativo passo avanti & rappresentato dall’avvio dei lavori

di conversione a carbone della centrale di Torrevaldaliga Nord, a Civitavecchia.

Mercato, Infrastrutture e Reti

Elettricita

Il nuovo ciclo regolatorio entrato in vigore nel 2004 e valido per tutto il 2007 ha imposto significativi
tagli tariffari alle attivita di distribuzione di energia elettrica e ha indotto i distributori a perseguire
importanti recuperi di efficienza. Enel sta rispondendo fissando nuovi e pit ambiziosi target di
efficienza, continuando allo stesso tempo a migliorare la qualita del servizio ai clienti.
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Gas

é stato di 125 euro contro i 150 euro del 2002. La divisione ha lanciato nuovi program;ni di efficienza

per ottimizzare ulteriormente gli investimenti in qualita della rete elettrica e al tempo stesso
contenerne i costi operativi.

La riduzione dei costi & accompagnata da un costante miglioramento della qualita del servizio di
distribuzione di energia elettrica, un miglioramento che |'Autorita per I'energia elettrica e il gas

ha riconosciuto con premi di 205 milioni di euro per I'anno 2003. Il nostro piano di investimenti

ci consentira di continuare a essere sempre sotto il livello tendenziale stabilito dall’Autorita.

il progetto “Contatore elettronico” sta proseguendo secondo i piani. Abbiamo gia installato oltre 22
milioni di unita in poco piti di 3 anni ed entro il 2005 tutti i nostri 30 milioni di clienti in ltalia avranno
il nuovo contatore elettronico. Enel trarra da questa innovazione importanti benefici in termini di
riduzione dei costi. Abbiamo lanciato con successo la prima tariffa bioraria, alla quale hanno fatto
seguito nei primi mesi del 2005 altre 6 nuove tariffe multiorarie per soddisfare gran parte delle
esigenze dei nostri clienti, il cui apprezzamento é dimostrato da un‘adesione di oltre 250.000 clienti
nel primo mese di lancio. Abbiamo continuato a migliorare la qualita dei servizi resi ai nostri clienti,
con I"attivazione di modalita di pagamento sempre piu semplici e accessibili. Enel Club, il programma
che offre ai nostri clienti una vasta gamma di benefici, compresi sconti su una selezione di prodotti
di nostri importanti partner, ha raccolto a fine 2004 oltre un milione di soci.

Nel mercato libero, Enel si & concentrata nell’offrire prodotti e servizi su misura a imprese di media

e piccola dimensione, triplicando in 12 mesi i siti forniti. Anche in questo campo Enel ha awviato
nuovi servizi e prodotti innovativi come I'offerta “Energia Verde”.

L'obiettivo di Enel per il 2005-2009 & diventare il pil efficiente distributore di elettricita in Europa.

Nel corso del 2004 Enel Gas si & consolidato come il secondo operatore del mercato del gas in ltalia
con una quota di mercato di circa il 12%. Abbiamo circa 2 milioni di clienti che hanno acquistato nel
corso del 2004 oltre 5,2 miliardi di metri cubi di gas. La crescita nel gas prosegue sia in maniera
organica con azioni commerciali e di marketing sia con acquisizioni, nelle quali abbiamo dimostrato
di saper trarre grande valore dalle sinergie. Nel 2004 abbiamo portato a termine I'acquisizione di
Sicilmetano (37.000 clienti) per 40 milioni di euro, di Ottogas (36.000 clienti)per 32 milioni di euro
e di ltalgestioni (34.000 clienti) per 32 milioni di euro. Nel 2004 sono state create nuove offerte
commerciali, iniziative di co-marketing e sono state lanciate campagne in pit di 200 Comuni che
hanno consentito di attrarre oltre 50.000 nuovi clienti. £ stata inoltre rafforzata la rete di vendita con
40 agenzie e 350 agenti sul territorio. Anche nel settore del Gas Enel ha I'obiettivo di migliorare la
relazione e la qualita dei servizi resi ai clienti. Il programma di fidelizzazione di Enel nel gas, infatti,
conta oggi gia circa 370.000 clienti.

Nel mese di marzo 2005 Enel ha lanciato su Roma, Milano, Modena, Vicenza e Livorno la prima
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Dividendi

Previsioni

offerta "dual fuel” che unisce gas ed energia elettrica facendo ricorso a un‘unica rete di vendita,
un unico customer care e un‘unica fattura per i nostri clienti.

Dal punto di vista dell'approwigionamento, I'integrazione nel settore midstream rimane un asse
strategico di primaria importanza. La joint venture con British Gas per la costruziohe e gestione
di un terminale di rigassificazione a Brindisi prosegue secondo le previsioni.

Il nostro obiettivo per il 2009 é raddoppiare la nostra quota di mercato nel segmento dei clienti
residenziali e vendere piti di 7 miliardi di metri cubi di gas annui.

It Consiglio di Amministrazione di Enel ha deciso di proporre agli azionisti un dividendo per il 2004

di 0,36 euro per azione in aggiunta agli 0,33 euro per azione gia pagati nel novembre 2004.

Oltre at dividendo ordinario 2004, & previsto un ulteriore dividendo straordinario, nella seconda meta
del 2005, a seguito della cessione di ulteriori quote di Terna.

Prevediamo per Enel un 2005 e un futuro positivi.

Abbiamo definito una solida base per costruire la prossima fase dello svituppo di Enel, sulla quale
punteremo per creare ulteriore efficienza e per perseguire una crescita profittevole del nostro
core business.

Grazie alla crescita della profittabilita delle nostre attivita ordinarie, saremo in grado di distribuire
sui risultati del 2005 un dividendo superiore a 0,36 per azione, sostenuto dai nostri utili ordinari.

L'Amministratore Delegato

Q Paolo Scaroni
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L'Assemblea degli azionisti & convocata in sede ordinaria e straordinaria in Roma, presso INCentto
Congressi Enel in Viale Regina Margherita n. 125, per il giorno 25 maggio 2005 alle ore 1
prima convocazione e, occorrendo, per il giorno 26 maggio 2005, stessi ora e 1uogo, in secon

convocazione, per discutere e deliberare sul seguente

ORDINE DEL GIORNO

Parte ordinaria:

1. Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2004. Relazioni del Consiglio di Amministrazione, del Collegio
Sindacale e della Societa di Revisione. Deliberazioni relative. Presentazione del bilancio consolidato
al 31 dicembre 2004.

2. Destinazione dell’utile di esercizio.

Parte straordinaria:

1. Modalita di nomina del Consiglio di Amministrazione mediante voto di lista. Modifica dell‘art.
14.3, lett. a) dello statuto.

2. Delega al Consiglio di Amministrazione della facolta di aumentare il capitale sociale a servizio del Piano
di “stock option” 2005 per un importo massimo di euro 28.757.000, mediante emissione di azioni
ordinarie riservate a dirigenti di Enel SpA e/o di societa da questa controllate, da assegnare mediante
offerta in sottoscrizione a pagamento e con esclusione del diritto di opzione ai sensi del combinato
disposto dell’art. 2441, ultimo comma, cod. civ. e dell‘art. 134, comma 2, del decreto legislativo
24 febbraio 1998, n. 58. Deliberazioni inerenti e conseguenti. Modifica dell’art. 5 dello statuto.

Parte ordinaria:

. Determinazione del numero dei componenti il Consiglio di Amministrazione.

. Determinazione della durata in carica del Consiglio di Amministrazione.

. Nomina dei componenti il Consiglio di Amministrazione.

. Nomina del Presidente del Consiglio di Amministrazione.

. Determinazione del compenso dei componenti it Consiglio di Amministrazione.

. Integrazione del Collegio Sindacale. Deliberazioni conseguenti.

O 0 ~N O U AW

. Conferimento dellincarico di revisione contabile per gli esercizi 2005, 2006 e 2007.

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione
Dott. Piero Gnudi

L'awviso di convocazione dell’Assemblea ordinaria e straordinaria & pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale
della Repubblica ltaliana, Parte Il, del 20 aprite 2005, n. 91.
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Proposta di destinazione

dell’utile di esercizio

Il Consiglio di Amministrazione propone di destinarVi un dividendo complessivo relativo all’esercizio

2004 di 0,69 euro per azione, ricordandovi che la Societa ha gia distribuito nel mese di novembre 2004
un acconto su tale dividendo paria 0,33 euro per azione.

La proposta del Consiglio di Amministrazione tiene inoltre conto della possibilita: ~

> che nel corso dei quindici giorni di Borsa aperta successivi all'approvazione del bilancio dell‘esercizio

2004 da parte dell'Assemblea (e, quindi, prima della data appresso indicata prevista per lo stacco

della cedola relativa al saldo del dividendo dell'esercizio 2004) siano esercitate alcune delle opzioni
assegnate con i Piani di “stock option” 2001, 2002 e 2003, per un numero massimo di 21.793.387
azioni di compendio;

> che a partire dal 20 aprile 2005 e fino alla data appresso indicata prevista per lo stacco della cedola

relativa al saldo del dividendo dell’esercizio 2004 vengano esercitate alcune delle opzioni assegnate
con il Piano di “stock option” 2004, per un numero massimo di 5.412.382 azioni di compendio;
Tutto cid premesso, sottoponiamo alla Vostra approvazione il seguente

ORDINE DEL GIORNO

L'Assemblea di Enel SpA, esaminata la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione,

DELIBERA

1. di destinare come segue I'utile netto dell‘esercizio 2004 di Enel SpA, pari a 7.271.958.960,88 euro:
> alla distribuzione in favore degli Azionisti:

0,33 euro per ognuna delle 6.102.657.610 azioni ordinarie risultate in circolazione alla data

di “stacco cedola”, a copertura dell'acconto sul dividendo messo in pagamento a decorrere dal
25 novembre 2004, previo stacco in data 22 novembre 2004 della cedola n. 4, per un importo
complessivo di 2.013.877.011,30 euro;

0,36 euro per ognuna delle azioni ordinarie che risulteranno in circolazione il 20 giugno 2005,
data prevista per lo “stacco cedola”, a titolo di saldo del dividendo, per:

- un importo complessivo minimo — che tiene conto delle n. 6.123.984.106 azioni attualmente
in circolazione — di 2.204.634.278,16 euro;

un importo complessivo massimo - che tiene conto delle n. 6.151.189.875 azioni potenzialmente
in circolazione alla indicata data di “stacco cedola” — di 2.214.428.355,00 euro;

“utili portati a nuovo” la parte residua, per:

un importo massimo — che tiene conto delle n. 6.123.984.106 azioni attualmente in circolazione —
di 3.053.447.671,42 euro;

un importo minimo — che tiene conto delle n. 6.151.189.875 azioni potenzialmente in circolazione
alla indicata data di “stacco cedola” - di 3.043.653.594,58 euro; -

2. di porre in pagamento |'indicato saldo del dividendo di 0,36 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 23 giugno 2005, con “data stacco” della cedola n. 5 coincidente con
il 20 giugno 2005.
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Enel e i mercati finanziari

\
Principali dati per azione e borsistici \A

2004 2003 \ \2de2
Dividendo unitario (euro) ™ 0,69 0,36 0,36
Prezzo massimo dell‘anno (euro) 7.25 6,02 6,77
Prezzo minimo dell’anno (euro) 5,21 5,02 4,49
Prezzo medio del mese di dicembre (euro) 7,07 5,35 4,94
Capitalizzazione borsistica @ (milioni di euro) 43.155 32.437 29.952
N. di azioni (in milioni} 6.104 6.063 6.063

(1) Dividendo di 0,36 euro per azione proposto dal Consiglio di Amministrazione del 30 marzo 2005 quale saldo del dividendo 2004 (in aggiunta agli
0,33 euro per azione gia pagati quale acconto a novembre 2004).
(2) Calcolata sul prezzo medio del mese di dicembre

Altri indicatori finanziari

Corrente 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002

Peso azioni Enel:
> su indice MIB30 (%) 10,17% 10,46% 8,58% . 8,35%
> su indice FT-SE Electricity (%) 27,38% 28,12% 15,75% 12,73%
Rating Corrente 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002
Standard & Poor’s Outlook Stable Stable Negative Stable
M/L termine A+ A+ A+ A+
Breve termine A-1 A-1 A1 A-1
Moody's Outlook Stable Stable Negative Stable
M/L termine Al Al Al Al
Breve termine P-1 P-1 P-1 P-1

{1) Al 1° marzo 2005.
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Nel corso del 2004 i mercati azionari hanno registrato una graduale ripresa dei corsi correlata al
miglioramento del clima internazionale e all'emergere di segnali di ripresa economica che hanno
alimentato attese di un pitt solido recupero, in particolare nella seconda parte dell’anno.

Anche in italia il mercato azionario ha registrato una ripresa, con I'indice MIB30 che ha mostrato una
crescita del 14,8%.

In tale contesto il titolo Enel si & apprezzato di circa il 38,8% rispetto alla fine dell'anno precedente,
portandosi a un massimo di 7,25 euro.

Il volume giornaliero medio di scambi & pari a 38 milioni di azioni rispetto ai circa 25 milioni del 2003,
con un incremento del 52%. Tale incremento @ correlato al maggiore flottante in essere dopo il
collocamento sul mercato da parte del Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) di una uiteriore
tranche di 1,15 miliardi di azioni. Dopo tale collocamento, al 31 dicembre 2004 |'azionariato Enel
vede il MEF al 31,45%, Cassa Depositi e Prestiti (CDP) al 10,28%, e il restante 58,27 % flottato sul
mercato.

Per ulteriori informazioni si invita a visitare il sito web istituzionale (www.enel.it) alla sezione Investor
Relations (http:/Awww.enel.it/azienda/investor_relations/notizie_mercati) dove sono disponibili: dati
economico-finanziari, presentazioni, aggiornamenti in tempo reale sull’andamento de titolo,
informazioni relative alla composizione degli organi sociali e il regolamento delle assemblee, oltre ad
aggiornamenti periodici sui temi di corporate governance.

Sono anche disponibili punti di contatto specificatamente dedicati agli azionisti individuali (numero
telefonico: +39 06 8305 2081; indirizzo di posta elettronica: azionisti.retail@enel.it) e agli investitori
istituzionali (numero telefonico: +39 06 8305 7008; indirizzo di posta elettronica:
investor.relations@enel.it).



Camera dei Deputati — 233 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

\

Andamento del titolo Enel e degli indici MIB30 e FT-SE Electricity E300
(volume di scambi giornalieri/prezzo ufficiale)

400 - - 8,00
350 4 + 7.50
300 - I 7.00
250 h‘6,50

B volumitnel [ Enel E7 ™mi830 B FT-SE Electricity
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RELAZIONE SULLA GESTIONE
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Premessa

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, inaltre, 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 risulta titolare dei contratti pluriennali di importazione di energia. Tale energia, venduta

a Enel Distribuzione sino al 31 marzo 2004, & stata successivamente ceduta, cosi come disposto dal
decreto del 19 dicembre 2003 del Ministero delle Attivita Produttive, alla societa Acquirente Unico
SpA, controllata dal Gestore della Rete di Trasmissione Nazionale SpA. Il citato decreto ha assegnato
all’Acquirente Unico la titolarita delle funzioni di garante della fornitura di energia elettrica ai clienti
del mercato vincolato.

In applicazione delle vigenti nuove disposizioni di diritto tributario e di diritto societario, nell’esercizio
2004 ¢ stata operata I'eliminazione delle interferenze fiscali (il cosiddetto “disinquinamento fiscale”).
Conseguentemente, I'utile netto dell'esercizio e il patrimonio netto al 31 dicembre 2004 includono
2.241 milioni di euro relativi all'effetto netto dell’eliminazione di tali interferenze, presenti fino al 31
dicembre 2003 e connesse principalmente a svalutazioni di partecipazioni operate in precedenti
esercizi ai soli fini fiscali, ai sensi dell’art. 2426, comma 2, cod. civ., abrogato dal 1° gennaio 2004.
Gli effetti dell'eliminazione delle suddette interferenze e le relative imposte differite sono stati rilevati
tra le componenti straordinarie dell’esercizio.

In data 9 aprile 2005 il Consiglio di Amministrazione di Enel SpA, sulla base delle offerte vincolanti
ricevute in pari data, ha deliberato di dare preferenza all'offerta presentata da Weather investment
ai fini dell'avvio con quest'ultima di una negoziazione in esciusiva finalizzata alla cessione della quota
di controllo della partecipazione in Wind.

Si ricorda che Enel aveva in precedenza espresso I'intenzione di perseguire, per il settore delle
telecomunicazioni, la strada della IPO. Sennonché, tenuto conto delle modalita e dei tempi che tale
operazione avrebbe comportato, non si ¢ esclusa da parte di Enel medesima la possibilita di prendere
in considerazione, nell'interesse dei propri azionisti, eventuali offerte che risultassero valorizzare in
modo adeguato la partecipazione in Wind della Societa e che permettessero di procedere piu
rapidamente al disimpegno dal settore delle telecomunicazioni.

La decisione, del Consiglio di Amministrazione, pur intervenuta successivamente alla data di
riferimento del bilancio, risulta influenzare in modo significativo la valutazione di Wind al 31
dicembre 2004; pertanto si & reso necessario allineare il valore di carico della partecipazione in Wind
al valore di mercato desumibile dall’offerta in questione.

Gli effetti della suddetta valutazione hanno comportato, nel bilancio al 31 dicembre 2004, una
rettifica complessiva del valore di carico della partecipazione in Wind, direttamente o indirettamente
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posseduta da Enel SpA, pari a 1.616 milioni di euro e una conseguente riduzione per esuberodel
fondo imposte differite passive per 403 milioni di euro.

Nei precedenti esercizi la valutazione della recuperabilita del valore di carico della suddetta
partecipazione era stata effettuata sulla base dei flussi di cassa previsti dai piani industriali,
coerentemente con lo scenario di lungo periodo.

Eventi di rilievo del 2004

> Il 2 marzo, nel quadro della strategia di focalizzazione sui settori dell’energia elettrica e del gas,
il Consiglio di Amministrazione di Enel ha deliberato il disimpegno progressivo dal settore idrico.
1 22 dicembre Enel e Compagnie Générale des Eaux SA hanno sottoscritto un accordo per la
cessione a quest’ultima del 100% del capitale di Enel Hydro. Il controvalore dell’'operazione
& di circa 36 milioni di euro. Il trasferimento delle azioni & previsto entro il mese di aprile 2005.

>.I1 6 maggio Enel ha collocato sul mercato un’emissione obbligazionaria in euro a tasso fisso per
un ammontare complessivo di 1,5 miliardi di euro. L'operazione & strutturata in due tranche di pari
importo, con scadenze a 7 e 20 anni. L'obbligazione settennale offre una cedola annuale del
4,125%, corrispondente a uno spread di 25 punti base sul tasso swap a 7 anni. L'obbligazione
ventennale offre una cedola annuale del 5,25%, corrispondente a uno spread di 48 punti base
sul tasso swap a 20 anni.

> Nel mese di giugno si & concluso il processo di quotazione di Terna con il collocamento presso
il pubblico indistinto e investitori istituzionali italiani ed esteri di 1.000 milioni di azioni ordinarie,
pari al 50% del suo capitale sociale, di cui 130 milioni di azioni acquisite mediante |'esercizio della
cosiddetta greenshoe da parte dei coordinatori globali. Il collocamento & avvenuto al prezzo di 1,7
euro per azione, con un incasso di 1,7 miliardi di euro. L'Offerta Pubblica di Vendita prevede
I'attribuzione gratuita di 1 azione ogni 20 (ogni 10 nel caso dei dipendenti del Gruppo) detenute
senza soluzione di continuita per 18 mesi dalla data di pagamento delle azioni stesse. Nell’ambito
delle operazioni propedeutiche al processo di quotazione di Terna si segnala la riduzione del
capitale sociale e la ristrutturazione di alcuni debiti finanziari nei confronti di Enel.

> Il 14 luglio, con la girata delle azioni di NewReal, si & conclusa I'operazione di cessione della
porzione piti consistente del patrimonio immobiliare di Enel (887 immobili locati prevalentemente a
societa del Gruppo stesso) in favore di Excelsia Otto, societa veicolo costituita dal Gruppo Deutsche
Bank e da CDC-IXIS. Il valore complessivo degli immobili ceduti é pari a 1,4 miliardi di euro.

> Il 6 agosto 2004 il Ministero delle Attivita Produttive, di concerto con il Ministero dell’Economia e
delie Finanze, ha emanato il decreto che determina I'ammontare dei costi di generazione elettrica
non recuperabili, riconosciuti per it periodo 2000-2003 e quello dei maggiori costi derivanti dalla
forzata rilocalizzazione all‘estero delle attivita di scarico a terra e rigassificazione del gas naturale
importato da Enel dalla Nigeria, riconosciuti per il periodo 2000-2009.
In data 1° dicembre 2004 la Commissione Europea ha approvato tale decreto rendendolo efficace.
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> Il 9 settembre 2004 il Consiglio di Amministrazione di Enel SpA ha deliberato la distribuzione di un
acconto sul dividendo per Iesercizio 2004 pari a 0,33 euro per azione, in relazione alla plusvalenza
realizzata a seguito del collocamento azionario del 50% del capitale sociale di Terna e agli effetti
della ristrutturazione finanziaria del capitale di Terna che ha preceduto detto collocamento. Tale
acconto & stato messo in pagamento il 25 novembre 2004.

> Va, inoltre, evidenziato che, nel mese di settembre, Enel & stata inclusa nel DJSI (Dow Jones
Sustainability Index) World, I'indice borsistico globale che raccoglie le societa che hanno raggiunto
I'eccellenza per aver tenuto un comportamento responsabile e sostenibite non solo per quanto
riguarda la situazione economico-finanziaria, ma anche in relazione al rispetto per |'ambiente
e per la societa. )

> 11 22 ottobre si & concluso il collocamento della terza tranche delle azioni Enel. Le azioni assegnate
al pubblico e agli investitori istituzionali sono pari a 1.000 milioni, oltre alla greenshoe di 150
milioni di azioni interamente esercitata. Il prezzo definitivo & stato fissato in 6,64 euro per azione,
con un incasso netto per il Ministero dell’Economia e delle Finanze di circa 7,5 miliardi di euro.

> Infine, nell’ultimo trimestre 2004, nell’ambito della strategia di riorganizzazione dell’assetto
societario del Gruppo, Enel SpA ha ceduto e sue partecipazioni nel settore della generazione
e in quello del gas rispettivamente a Enel Produzione e a Enel Distribuzione realizzando plusvalenze
nette per 3.986 milioni di euro.
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Risultati economico-finanziari

di Enel SpA

La gestione economica di Enel SpA degli anni 2004 e 2003 & sintetizzata nel seguente prospatto
ottenuto riclassificando i dati esposti nello schema di Conto economico redatto sulla base della
normativa vigente.

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Ricavi:
> Ricavi per vendita energia 767 865 (98)
di cui:
. vendita energia a terzi (Acquirente Unico) 596 - 596
. vendite a societa del Gruppo 171 865 (694)
> Altri ricavi da societa del Gruppo 253 236 17
> Proventi diversi : 594 42 552
Totale ricavi 1.614 1.143 471
Costi operativi:
> Costo del lavoro 86 65 21
> Acquisti energia elettrica 577 608 (31)
> Prestazioni di servizi e godimento beni di terzi 179 141 38
> Altri costi 45 69 (24)
Totale costi operativi 887 883 4
MARGINE OPERATIVO LORDO 727 260 467
Ammortamenti e accantonamenti 76 33 43
RISULTATO OPERATIVO 651 227 424
> Proventi (oneri) da partecipazioni netti (1.063) 441 (1.504)
> Proventi (oneri) finanziari netti (262) (225) (37)
> Proventi (oneri) straordinari netti 7.696 M 432 7.264
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 7.022 875 6.147
tmposte dell'esercizio (250) 268 (518)
UTILE NETTO DELL'ESERCIZIO 7.272 0 607 6.665

(1)1 proventi straordinari netti e I'utile netto dell“esercizio includono 2.241 milioni di euro relativi all'effetto netto dell’eliminazione delle interferenze
fiscali, riferite essenzialmente a svalutazioni di partecipazioni.

| ricavi per vendita energia, pari a 767 milioni di euro, si riferiscono per 171 milioni di euro alle cessioni
di energia effettuate fino al 31 marzo 2004 a Enel Distribuzione e per 596 milioni di euro alle cessioni
effettuate, a decorrere dal secondo trimestre 2004, all’ Acquirente Unico SpA che, come detto in
premessa, ha assunto la titolarita delle funzioni di garante della fornitura ai clienti del mercato vincolato.
La riduzione di 98 milioni di euro rispetto al 2003 (-11,3%) & da attribuire principalmente ai ridotti
volumi di energia importata e conseguentemente ceduta (-6,5%), nonché alla flessione del prezzo
medio unitario di vendita (-5,2%).
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Gli altri ricavi da societa del Gruppo, pari a 253 milioni di euro, si riferiscono a prestazioni di assistenza
e consulenza rese alle societa controllate per 230 milioni di euro (214 milioni di euro nel 2003),
nonché al riaddebito degli oneri relativi al trattamento di previdenza integrativa dei dirigenti in
quiescenza di competenza delle controllate stesse per 23 milioni di euro (22 milioni di euro nel 2003);
I'incremento di tale riaddebito, pari a 1 milione di euro, trova compensazione nella corrispondente
variazione in aumento degli accantonamenti al fondo previdenza integrativa. In particolare, la
crescita rispetto al 2003 delle prestazioni rese alle controllate & da attribuire, per la quasi totalita, al
riaddebito a Terna di oneri per servizi ricevuti nell’ambito dell’Offerta Pubblica di Vendita di azioni di
quest’ultima e di cui la stessa ha beneficiato (8 milioni di euro) e al riaddebito alle societa controllate
di oneri per operazioni societarie finalizzate alla riorganizzazione del Gruppo (8 milioni di euro).

| proventi diversi, pari a 594 milioni di euro, includono 555 milioni di euro relativi al riconoscimento
del diritto al rimborso (decreto del Ministero delle Attivita Produttive del 6 agosto 2004) dei costi non
recuperabili connessi al gas naturale importato dalla Nigeria, spettanti a Enel SpA per il periodo
'2000-2003. Per quanto riguarda i rimborsi relativi al periodo 2004-2009, si precisa che gli stessi sono
di competenza di Enel Trade, attuale titolare del contratto di acquisto di gas nigeriano. Tali rimborsi,
prowvisoriamente quantificati dal decreto in misura forfettaria, saranno liquidati solo sulla base dei
quantitativi di gas nigeriano effettivamente impiegati nella generazione di energia elettrica.

I proventi diversi del 2004 includono, anche, ricavi per permute di energia (10 milioni di euro), proventi
per il riaddebito all'advisor del Ministero dell'Economia degli oneri sostenuti per il collocamento della
terza tranche di azioni Enel (13 milioni di euro), nonché sopravvenienze attive (15 milioni di euro)
riconducibili in massima parte a conguagli per revisione prezzi dell’energia importata.

Il costo del lavoro si attesta a 86 milioni di euro e si riferisce a una consistenza media del personale
pari a 567 unita (531 unita nel 2003).

Lincremento di 21 milioni di euro rispetto al precedente esercizio é riferito, per 18 milioni di euro,
all’accantonamento per oneri connessi all’esercizio eventuale ed effettuato delle opzioni da parte dei
destinatari dei piani di stock option per il periodo 2001-2004 e consistenti nell'impegno assunto da
Enel SpA a corrispondere una integrazione retributiva “una tantum”, parametrata ai dividendi da
dismissione gia distribuiti.

Il residuo incremento di 3 milioni di euro riflette la normale dinamica retributiva e I'incremento
dell’organico medio.

Gli acquisti di energia elettrica si riferiscono a 14.434 milioni di kWh con un prezzo medio d’acquisto
di 4,0 centesimi di euro al kWh e si riducono di 31 milioni di euro (-5,1%) rispetto all’esercizio
precedente. Tale decremento € da attribuire essenzialmente alla riduzione dei volumi di energia
importata (-6,5%) in parte compensata dall'incremento di 0,06 centesimi di euro al kWh (+1,5%)
del prezzo medio unitario.
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| costi per prestazioni di servizi e godimento beni di térzi, pari a 179 milioni di euro, sono attriQuipili
ad addebiti da terzi per 136 milioni di euro e da societa del Gruppo per 43 milioni di euro
(principalmente per servizi informatici, servizi di edificio e servizi di telecomunicazione, nonché per
canoni di locazione, essenzialmente, da parte della collegata Immobiliare Foro Bonaparte).
L'incremento di 38 milioni di euro, rispetto al 2003, & da riferire in massima parte alla quota di oneri
sostenuti nell’ambito dell’'Offerta Pubblica di Vendita di azioni di Terna (8 milioni di euro) e a essa
riaddebitati come gia evidenziato nel commento degli altri ricavi, nonché alle spese connesse al
collocamento della terza tranche di azioni Enel pari a 25 milioni di euro (di cui 13 milioni di euro
sostenuti nell’interesse dell’azionista Ministero dell’Economia e allo stesso indirettamente riaddebitati).

Gli altri costi, pari a 45 milioni di euro, presentano un decremento rispetto al precedente esercizio,
pari a 24 milioni di euro, riferibile, prevalentemente, agli oneri dovuti solo nel 2003 alla Cassa
Conguaglio per {a perequazione del prezzo di vendita e di acquisto della capacita di importazione di
energia destinata al mercato vincolato (-20 milioni di euro). Inoltre, i costi del 2004 includono 24
milioni di euro (20 milioni di euro nel 2003) per oneri per “certificati verdi” derivanti dall’obbligo
previsto dal D.L. 16 marzo 1999, n. 79 (decreto Bersani).

It margine operativo lordo ¢ pari a 727 milioni di euro e si incrementa di 467 milioni di euro rispetto
al precedente esercizio. Tale miglioramento & attribuibile, essenzialmente, all'incremento dei proventi
diversi, in conseguenza del citato riconoscimento dei costi non recuperabili connessi al gas naturale
importato dalla Nigeria (555 milioni di euro), cui si contrappongono sia la riduzione dei margini sulla
vendita dell’energia importata (-46 milioni di euro), sia I'incremento del costo del lavoro (21 milioni di
euro), nonché i costi sostenuti in occasione del collocamento sul mercato della terza tranche di azioni
Enel relativi a servizi di cui Enel ha beneficiato (12 milioni di euro).

Gli ammortamenti e accantonamenti, pari a 76 milioni di euro, sono riferiti per 5 milioni di euro agli
ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali e materiali, per 30 milioni di euro agli accantonamenti
al fondo Previdenza Integrativa Aziendale per i dirigenti in quiescenza i cui oneri sono riaddebitati alle
societa controllate per le quote di loro competenza, nonché per 41 milioni di euro ad accantonamenti
ai fondi per rischi e oneri.

Questi ultimi riguardano, per 31 milioni di euro, I'accantonamento degli oneri a fronte del contenzioso
instaurato dinnanzi al TAR della Lombardia avverso la delibera 48/04 con cui I'Autorita per |'energia
elettrica e il gas ha affermato I‘obbligo di Enel al pagamento, a favore del GRTN, del corrispettivo per
il diritto di utilizzo della capacita di trasporto (cosiddetta congestion fee); per la restante parte riguardano
I'adeguamento del fondo vertenze e contenzioso.
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Il risultato operativo, scontando i suddetti ammortamenti e accantonamenti, si attesta a 651 milioni
di euro con un incremento di 424 milioni di euro rispetto al 2003.

Gli oneri da partecipazioni, al netto dei proventi, sono pari a 1.063 milioni di euro.

Gli oneri sono relativi a rettifiche di valore delle partecipazioni e ammontano complessivamente a
2.946 milioni di euro, riferiti in massima parte al settore delle telecomunicazioni. In particolare, tali
rettifiche si riferiscono per 2.157 milioni di euro all‘allineamento del valore di libro di Enel Investment
Halding BV a quello del suo patrimonio netto, che riflette le perdite di esercizio (1.273 milioni di euro)
e la rettifica di valore operata sulla partecipazione in Wind per allinearne il valore di carico a quello

di mercato. L'allineamento al valore di mercato della quota di partecipazione in Wind posseduta
direttamente da Enel SpA ammonta a 732 milioni di euro.

| proventi, pari a 1.883 milioni di euro, sono relativi ai dividendi deliberati nel 2004 sugli utili conseguiti
nel 2003 dalle societa controllate (1.838 milioni di euro) e all’acconto sul dividendo 2004 di Terna (45
milioni di euro).

| proventi del 2003 includevano i dividendi dell’esercizio 2002 per 1.109 milioni di euro, nonché

i relativi crediti d’'imposta per 622 milioni di euro. La nuova normativa fiscale in vigore dal 1° gennaio
2004 ha modificato il regime di tassazione dei dividendi eliminando altresi il riconoscimento dei
crediti d'imposta.

Le rettifiche di valore e gli oneri per il ripianamento di deficit patrimoniali del precedente esercizio
erano pari a 1.290 milioni di euro.

Gli oneri finanziari netti sono pari a 262 milioni di euro. L'incremento registrato nel 2004 &
attribuibile prevalentemente agli effetti connessi all’aumento della vita media del debito e alla
maggiore incidenza della componente a tasso fisso.

I saldo dei proventi e oneri straordinari, positivo per 7.696 milioni di euro, & rappresentato dalle
seguenti principali partite:
> plusvalenze realizzate con la cessione a Enel Produzione della partecipazione in Enel Green
Power (3.387 milioni di euro) e a Enel Distribuzione delle partecipazioni nel settore del Gas
(601 milioni di euro), nonché con il conferimento a Wind della partecipazione in Enel.Net
(296 milioni di euro);
> plusvalenza realizzata con I'Offerta Globale di azioni pari al 50% del capitale sociale della
controllata Terna SpA (1.249 milioni di euro); detta operazione ha peraltro generato in capo a
Enel oneri straordinari per 45 milioni di euro;
> effetto netto positivo dell’eliminazione delle interferenze fiscali operata in applicazione delle
vigenti nuove disposizioni di diritto societario e di diritto tributario (2.241 milioni di euro);
> onere relativo alla definizione in via transattiva, tra Enel ed Endesa, delle reciproche obbligazioni
contrattuali assunte in sede di cessione della partecipazione Elettrogen (20 milioni di euro).
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| proventi straordinari netti rilevati nel 2003 ammontavano a 432 milioni di euro, essenzialm
determinati dalle plusvalenze conseguite con le cessioni di Interpower ed Elettroambiente (448
milioni di euro) parzialmente compensate dagli oneri per |’adesione alla sanatoria fiscale (26 mifini
di euro). '

Le imposte sul reddito dell’esercizio evidenziano un provento di 250 milioni di euro, anche per
effetto della riduzione per esubero del fondo imposte differite passive per 403 milioni di euro.

L'utile netto dell’esercizio si attesta a 7.272 milioni di euro, a fronte di 607 milioni di euro del 2003.
La differenza tra i due esercizi deriva, oltre che dal miglioramento del risultato operativo, dalle
plusvalenze realizzate con le gia menzionate cessioni di partecipazioni.

I flussi finanziari dell’esercizio 2004 sono evidenziati dal seguente rendiconto finanziario:

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003

CASH FLOW DELLA GESTIONE CORRENTE
Utile dell’esercizio 7.272 607 6.665
Ammortamenti S 4 1
Rettifiche di valore di partecipazioni 2.946 1.290 1.656
Plusvalenze nette da cessione di partecipazioni (5.494) (448) (5.046)
Variazione netta del fondo TFR e altri fondi (294) (18) (276)
Effetti del disinquinamento fiscale (2.241) - (2.241)
Liquidita generata dalla gestione corrente prima
delle variazioni del capitale circolante netto 2.194 1.435 759
(Aumento)/Diminuzione:

> Crediti netti verso controllate 508 (142) 650

> Crediti tributari netti (79) 299 (378)

> Altre attivita e passivita (413) (220) (193)
Liquidita generata dalla gestione corrente 2.210 1.372 838
CASH FLOW PER L'ATTIVITA DI INVESTIMENTO
(Investimenti)/Cessioni di partecipazioni 7.430 (373) 7.803
Variazione delle altre immobilizzazioni (8) 4 (12)
Liquidita (impiegata) generata nell’attivita di investimento 7.422 (369) - 7.791
CASH FLOW PER L'ATTIVITA DI FINANZIAMENTO
Variazione dei debiti netti verso terzi:

>3 medio e lungo termine (210) 403 (613)

> a breve termine (433) (2.603) 2.170
Variazione della posizione finanziaria netta verso controllate (5.134) 3.456 (8.590)
Variazione del patrimonio per dividendi pagati (4.209) (2.183) (2.026)
Variazione del patrimonio per Piani stock option 241 - 241
Liquidita impiegata nell’attivita di finanziamento (9.745) (927) (8.818)
CASH FLOW GENERATO (IMPIEGATO) NELL'ESERCIZIO (113) 76 (189)
DISPONIBILITA LIQUIDE INIZIALI 133 57 76
DISPONIBILITA LIQUIDE FINALI 20 133 (113)
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La liquidita generata dalla gestione corrente di Enel nell’esercizio 2004 & stata di 2.210 milioni di
euro con un miglioramento rispetto al precedente esercizio di 838 milioni di euro determinato in
massima parte dai maggiori dividendi distribuiti dalle societa del Gruppo (774 milioni di euro).

| flussi finanziari connessi all'attivita di investimento hanno riguardato:
> per 6.589 milioni di euro la cessione di partecipazioni di cui 4.109 milioni di euro relativi a Enel
Green Power, 1.661 milioni di euro relativi al collocamento di Terna e 819 milioni di euro
riguardanti le controllate dell’area Gas;
> per 1.700 milioni di euro i rimborsi di capitale sociale da parte di Terna (1.200 milioni di euro) e
da parte di Enel Facility Management (500 milioni di euro).

Inoltre, I'attivita di investimento comprende esborsi per apporti in conto capitale e a copertura
perdite a favore di societa controllate per 855 milioni di euro, nonché acquisizioni di partecipazioni
in societa controllate per 4 milioni di euro.

La liquidita riveniente dalla gestione corrente e dall'attivita di investimento & stata completamente
assorbita dalla corresponsione del dividendo relativo all’esercizio 2003 (2.195 milioni di euro) e di
un acconto sul dividendo dell'esercizio 2004 (2.014 mitioni di euro), dalla copertura del fabbisogno
finanziario delle societa controllate (5.134 milioni di euro), dalla riduzione dell'indebitamento com-
plessivo verso terzi (664 milioni di euro).

Infine, I'attivita di finanziamento ha assorbito i flussi positivi derivanti dall’esercizio delle stock
option (241 milioni di euro) e ha utilizzato disponibilita liquide iniziali per 113 milioni di euro.
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L'indebitamento finanziario netto complessivo al 31 dicembre 2004 e le variazioni rispetto
dicembre 2003 sono riepilogati nella seguente tabella:

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003  Variazioni

Indebitamento a medio e lungo termine:

> Finanziamenti bancari 1.581 1.887 (306)
> Obbligazioni 7.042 6.333 709
> Obbligazioni proprie e altre partite (502) (512) 10
> Quote accollate e finanziamenti concessi ’
alle societa controllate (1.656) (3.411) 1.755
Indebitamento a medio e lungo termine: 6.465 4,297 2.168
> Finanziamento a Wind (168) (164) @
> Altri crediti a medio e lungo termine . (75) - (75)
> Crediti a medio e lungo termine per deposito di pegno (1.500) (1.500) -
Indebitamento finanziario netto a medio e lungo termine 4.722 2.633 2.089
Indebitamento a breve termine:
> Quota corrente dell’indebitamento a medio e lungo termine 956 1.525 (569)
> Indebitamento a breve verso banche 2.303 2.736 (433)
> Posizione finanziaria netta a breve verso societa
controllate e collegate (6.679) 185 (6.864)
> Disponibilita presso banche e titoli a breve (20) (133) 113
Indebitamento finanziario netto a breve termine (3.440) 4.313 (7.753)
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO COMPLESSIVO 1.282 6.946 (5.664)

La consistente contrazione dell'indebitamento finanziario netto, pari a 5.664 milioni di euro, & connessa
principalmente alle gia citate operazioni di rimborso di capitale sociale da parte di Terna e di Enel
Facility Management per complessivi 1.700 milloni di euro, nonché alle cessioni di partecipazioni

per 6.589 miloni di euro.

Limpatto pit rilevante, rappresentato dalla cessione a Enel Produzione della partecipazione in Enel
Green Power, che ha comportato I'incremento della disponibilita a breve per 4.109 milioni di euro

e il rimborso da parte di Terna dell'indebitamento verso Enel SpA per 1.400 milioni di euro, si € avuto
nell‘ultimo trimestre del 2004. Per tali ragioni I'analisi comparativa dell'indebitamento finanziario
netto evidenzia una consistenza media sostanzialmente in linea con il dato del precedente esercizio,
pur mostrando un saldo di fine 2004 fortemente ridotto rispetto al 31 dicembre 2003.

Per quanto concerne I'indebitamento a medio e lungo termine, all’aumento dell'esposizione verso
terzi (413 milioni di euro) si & accompagnata la riduzione dei crediti verso le societa controllate
derivanti dall’accollo dell'indebitamento finanziario (1.755 milioni di euro) attribuibile, principalmente,
all'estinzione dell’accollo del debito della societa Terna, alla cessione di New Real che ha determinato
il totale rimborso delle quote dei finanziamenti a essa attribuiti, nonché alle quote in scadenza.
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Tra le operazioni finanziarie di maggior rilievo si evidenzia che il 6 maggio 2004, nell’ambito del
programma Medium-Term Notes, sono stati emessi due prestiti obbligazionari a 7 e 20 anni da 750
milioni di euro ciascuno per complessivi 1.500 milioni di euro.

La posizione finanziaria netta a breve a fine 2004 migliora per 7.753 milioni di euro essenzialmente
per i flussi positivi connessi alle cessioni di partecipazioni e all’emissione dei suddetti prestiti
obbligazionari.

La situazione patrimoniale di Enel SpA al 31 dicembre 2004, confrontata con quella al 31 dicembre
2003, e redatta in forma riclassificata con separata evidenza degli importi derivanti dalla citata
eliminazione delle interferenze fiscali. In particolare, i suddetti effetti hanno determinato un
incremento del valore delle partecipazioni per 2.643 milioni di euro, di quello delle immobilizzazioni
materiali per 3 milioni di euro e del valore del fondo imposte differite per 405 milioni di euro, con un
impatto complessivo sul risultato dell’esercizio di 2.241 milioni di euro.

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 Variazioni
da disinquinam. ordinarie
Immobilizzazioni nette:
> Materiali e immateriali 33 22 3 8
> Finanziarie 16.074 17.778 2.643 (4.347)
Totale 16.107 17.800 2.646 (4.339)
Capitale circolante netto:
> Clienti 158 6 - 152
> Altre attivita e crediti netti verso
Cassa Conguaglio 1.435 1.085 - 350
> Crediti netti verso controllate e collegate 91) 417 - (508)
> Crediti tributari netti 407 328 - 79
> Fornitori (327) (290) - (37)
> Altre passivita (327) (275) - (52)
Totale 1.255 1.271 - (16)
Capitale investito lordo 17.362 19.071 2.646 (4.355)
Fondi diversi (779) (128) (405) (246)
Capitale investito netto 16.583 18.943 2.241 (4.601)
Patrimonio netto 15.301 11.997 2.241 1.063
Indebitamento finanziario complessivo 1.282 6.946 - (5.664)
TOTALE 16.583 18.943 2.241 (4.601)

Le immobilizzazioni finanziarie si riducono di 4.347 milioni di euro per le seguenti principali operazioni:
> rimborsi di capitale a Enel per un ammontare pari a 1.700 milioni di euro, di cui 1.200 milioni
di euro da parte di Terna e 500 milioni di euro da parte di Enel Facility Management, con una
conseguente riduzione di pari importo del valore delle rispettive partecipazioni;
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> collocamento del 50% del capitale sociale di Terna, che ha determinato una riduziol
valore della partecipazione di 452 mitioni di euro; il corrispettivo della cessione & stato &
milioni di euro a fronte di un prezzo di euro 1,7 per azione;

> cessioni di partecipazioni all'interno del Gruppo legate al processo di riallocazione di alcune
attivita ai settori di specifica appartenenza per 942 milioni di euro (riferiti per 722 milioni di
euro a Enel Green Power, per 2 milioni di euro a Conphoebus e per 218 milioni di euro a
partecipazioni nel settore del Gas);

> rettifiche di valore per 2.404 milioni di euro riferite in massima parte al settore delle
telecomunicazioni;

> apporti di capitale per 855 milioni di euro, di cui 800 milioni di euro riferiti a Enel Investment
Holding e 55 milioni di euro ad altre controllate;

> aumento del capitale di Wind per 320 milioni di euro, riservato a Enel, effettuato mediante
conferimento di Enel.net (iscritta per 24 milioni di euro). A sequito dell’'operazione la
partecipazione diretta di Enel in Wind passa dal 34,70% al 37,25%.

Il capitale circolante netto & positivo per 1.255 milioni di euro con un decremento di 16 milioni di
euro rispetto al valore del 31 dicembre 2003. La variazione & riferibile ai seguenti principali elementi:
> incremento dei crediti verso clienti di 152 milioni di euro per effetto, sostanzialmente, delle
vendite alla societa Acquirente Unico dell’energia precedentemente ceduta a Enel
Distribuzione, cosi come disposto dal gia citato decreto del Ministero delle Attivita Produttive;

> incremento delle altre attivitd e crediti netti verso Cassa Conguaglio di 350 milioni di euro
attribuibile sostanzialmente all‘iscrizione del credito verso la CCSE per il riconoscimento del
rimborso dei costi non recuperabili connessi al gas naturale importato dalla Nigeria (555 milioni
di euro) e alla contrazione del credito per imposte anticipate (204 milioni di euro);

> decremento dei crediti netti verso societa controllate e collegate di 508 milioni di euro da attribuire
essenzialmente al diverso andamento, nei due esercizi, delle posizioni di credito e debito in
relazione, principalmente, alla procedura dell'lVA di Gruppo e a quella del Consolidato Fiscale
Nazionale.

L'incremento netto nei fondi diversi di 246 milioni di euro riflette, tra 'altro, I'iscrizione di un fondo
oneri da partecipazione relativo al previsto ripianamento del deficit patrimoniale di Enel Investment
Holding BV (540 milioni di euro) parzialmente compensato dalla riduzione per esubero de! fondo
imposte differite passive (403 milioni di euro).

Il capitale investito netto, al 31 dicembre 2004 & coperto dal patrimonio netto per il 92%, contro il
63% del 31 dicembre 2003.
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L'ammontare del patrimonio netto al 31 dicembre 2004, pari a 15.301 milioni di euro, considera,
rispetto a quello di fine 2003, il risultato dell’esercizio 2004 per 7.272 milioni di euro, la distribuzione
del dividendo sugli utili 2003 per 2.195 milioni di euro, pari a 0,36 euro per azione, nonché
I'erogazione dell’acconto sui dividendi dell’esercizio 2004 per 2.014 milioni di euro, pari a 0,33 euro
per azione.

Inoltre, nel periodo compreso tra il 24 maggio e I'11 giugno 2004 e in quello tra il 12 novembre

e il 2 dicembre 2004, sono state esercitate n. 40.446.675 opzioni assegnate con i Piani di stock option
2002 e 2003; I'esercizio di tali opzioni ha determinato un incremento del patrimonio netto di 241
milioni di euro a fronte dei quali il capitale sociale & stato incrementato per 41 milioni di euro ed &
stata costituita una riserva sovrapprezzo azioni per 200 milioni di euro.

Il capitale sociale di Enel passa quindi da 6.063,1 milioni di euro al 31 dicembre 2003 a 6.103,5
milioni di euro al 31 dicembre 2004.

Uindebitamento finanziario netto complessivo a fine periodo si & attestato a 1.282 milioni di euro,
con un‘incidenza sul patrimonio netto pari allo 0,08 contro lo 0,58 di fine 2003.
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Risultati delle principali societa

controllate

Enel Produzione SpA
La produzione netta di energia nel 2004 & stata pari a 116.465 milioni di kWh, con una di

di terzi. La fonte principale rimane quella termoelettrica che rappresenta il 78,9% del totale, rispetto
all'82,3% del 2003.

11 2004 & stato caratterizzato dall’awvio della Borsa dell’energia elettrica, operativa dal 1° aprile 2004.
Pertanto, nel primo trimestre Enel Produzione ha continuato a vendere energia alle societa del Gruppo
e al GRTN SpA, mentre nel resto del 2004 ha venduto |'energia prodotta al GME (Gestore del Mercato
Elettrico), all’Acquirente Unico e ancora al GRTN SpA. Inoltre Enel Produzione ha continuato a vendere
energia destinata al mercato libero a Enel Trade.

L'energia venduta nel 2004 e stata pari a 113.691 milioni di kWh (119.251 milioni di kWh nel 2003).
Il conto economico del 2004 riporta ricavi pari a 8.751,4 milioni di euro, con un incremento di 568,5
milioni di euro (6,9%) rispetto al 2003. La variazione & dovuta principalmente all'incremento dei ricavi
per vendita di energia (+623,5 milioni di euro) e al riconoscimento degli stranded cost per il periodo
2000-2003 (+496,4 milioni di euro), parzialmente compensati dall’accertamento nel 2003 di ricavi
non ricorrenti relativi al recupero sia della “penale idro” (-349,3 milioni di euro) sia degli oneri per
“certificati verdi” (-102,1 milioni di euro).

| costi operativi registrano nel loro complesso un incremento di 358,1 milioni di euro (5,7 %) dovuto
prevalentemente a costi per acquisti di energia (+1.117,6 milioni di euro) effettuati in Borsa per i consumi
da pompaggi e per la programmazione oraria degli impianti, alla diminuzione dei costi sostenuti per
i combustibili (-639,2 milioni di euro) sostanzialmente per le minori quantita acquistate, nonché

alla rettifica prezzo (150,4 milioni di euro) riconosciuta da Enel Trade nel 2004 per il rimborso degli
stranded cost relativi al gas nigeriano riferiti al medesimo anno.

Il risultato operativo, pari a 2.063,9 milioni di euro, registra un aumento di 210,4 milioni di euro
(11,4%) rispetto al 2003.

Gli oneri finanziari netti sono pari a 79,0 milioni di euro, in aumento di 23,1 milioni di euro (41,3%)
rispetto all'esercizio precedente a seguito principalmente di minori dividendi da partecipazioni

(-52,2 milioni di euro), parzialmente compensati dalla riduzione degli oneri (-29,4 milioni di euro).

Le componenti straordinarie nette sono positive per 873,4 milioni di euro e comprendono
sopravvenienze attive conseguenti al “disinquinamento fiscale” per 1.022,8 milioni di euro (al netto
delle relative imposte differite). | principali oneri straordinari riguardano gli incentivi all’esodo

(95,1 milioni di euro). Nel 2003 le componenti straordinarie erano negative per 187,8 milioni di euro.
Il Conto economico dell’esercizio, scontando imposte per 729,2 milioni di euro, chiude con un utile
netto di 2.129,1 milioni di euro, in aumento di 1.362,2 milioni di euro rispetto al precedente
esercizio (766,9 milioni di euro).

Nel 2004 sono stati effettuati investimenti in immobilizzazioni materiali per 620,9 milioni di euro
(543,6 milioni di euro nel 2003). | lavori di maggior rilievo hanno riguardato principalmente fa
riconversione di impianti a carbone, a ciclo combinato e a biomasse, interventi di ambientazione,
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Enel Trade SpA

nonché interventi di rifacimento e potenziamento di impianti idroelettrici.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2004, pari a 16.252,0 milioni di euro (10.633,0 milioni

di euro al 31 dicembre 2003), & coperto dal patrimonio netto per 9.939,7 milioni di euro (61,2%)
e dall'indebitamento finanziario netto per 6.312,3 milioni di euro (38,8%). Quest'ultimo registra
un aumento di 4.109,8 milioni di euro principalmente dovuto all’acquisto delle societd Enel Green
Power e Conphoebus da Enel SpA, ed Enel Logistica Combustibili da Enel Trade.

La consistenza del personale in forza al 31 dicembre 2004 & pari a 7.472 unita, a fronte di 7.748
unita al 31 dicembre 2003.

Nel corso del 2004, Enel Trade ha gestito gli approwvigionamenti di combustibili per le centrali
termiche del Gruppo Enel e di gas naturale alle societa di rivendita del Gruppo e terzi, svolgendo
altresi attivita di fornitura di energia elettrica a clienti grossisti sia del Gruppo sia terzi. Ha inoltre
effettuato operazioni di copertura sui rischi connessi alle fluttuazioni dei prezzi delle commodity
energetiche a favore delle societa del Gruppo Enel.

In particolare, Enel Trade ha focalizzato la sua attivita, attraverso la formalizzazione di appositi
contratti, unicamente sulla necessita di approvvigionamento di combustibili e gas delle societa del
Gruppo anche a sequito della cessazione dei rapporti di fornitura con Tirreno Power ed Edipower,
awvenuta a fine 2003, successivamente alla fuoriuscita di tali societa dal Gruppo.

Nell’ambito delle operazioni societarie, la societa ha sottoscritto il 100% dell'aumento del capitale
sociale della controllata Pragma Energy (28,1 milioni di euro) a copertura perdite 2003, ha acquistato
il 5% del capitale sociale della societa di diritto francese Powernext SA (societa gestrice della Borsa
francese dell’energia elettrica), nonché, all'interno del Gruppo, ha ceduto, sulla base di una
valutazione indipendente, a Enel Produzione la partecipazione (pari al 100%) in Enel Logistica
Combustibili per 15,7 milioni di euro, con una plusvalenza di circa 5 milioni di euro.

I ricavi delle vendite e delle prestazioni del 2004 ammontano a 6.864,4 milioni di euro (7.517,2
milioni di euro nel 2003).

Gli altri ricavi e proventi ammontano a 320,9 milioni di euro (234,2 milioni di euro nel 2003), di cui
150,4 milioni di euro relativi ai rimborsi per stranded cost per gli oneri non recuperabili relativi al gas
naturale importato dalla Nigeria nel 2004 di spettanza di Enel Trade e da questa riconosciuti
parimenti a Enel Produzione.

| costi operativi, pari a 7.052,8 milioni di euro (7.571,2 milioni di euro nel 2003), includono per
5.072,7 milioni di euro gli acquisti di combustibili (5.963,4 milioni di euro nel 2003).

It risultato operativo, pari a 132,5 milioni di euro nel 2004 (180,2 milioni di euro nel 2003) diminuisce
sostanzialmente per effetto della contrazione dei margini sulle vendite di combustibile e di energia.
Gli oneri finanziari netti, pari a 8,8 milioni di euro (15,9 milioni di euro nel 2003), si decrementano
sostanzialmente per effetto di minori perdite su cambi per adeguamento poste in valuta.

| proventi straordinari netti sono pari a 0,9 milioni di euro. Nel 2003 gli oneri straordinari netti e le
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svalutazioni di partecipazioni erano stati pari a 40,9 milioni di euro per effetto degli accaktonamegnti
effettuati per la svalutazione di Pragma Energy e il ripianamento del relativo deficit di patrimonjo net
L'utile netto dell‘esercizio passa da 52,6 milioni di euro nel 2003 a 76,9 milioni di euro nel 2004 *
anche per effetto della minor incidenza delle imposte.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2004 & pari a 432,4 milioni di euro (282,7 milioni di euro

a fine 2003) ed & coperto dall‘indebitamento finanziario netto per 247,2 milioni di euro (57,2%)

e dal patrimonio netto per 185,2 milioni di euro (42,8%).

Il personale in forza al 31 dicembre 2004 & pari a 189 unita rispetto a 166 unita al 31 dicembre 2003;

I'incremento & da ricollegare al processo di riorganizzazione delle societa del Gruppo Enel.

Enel Distribuzione SpA
L'esercizio 2004 & stato caratterizzato dall'introduzione del “Testo integrato delle disposizioni per
I'erogazione dei servizi di trasmissione, distribuzione e vendita dell’energia elettrica, per il periodo
2004-2007" (deliberazione n. 5/04 dell'Autorita per I'energia elettrica e il gas), che ha rideterminato
i corrispettivi per la remunerazione dei servizi legati all’energia elettrica, introdotto meccanismi
di perequazione e, inoltre, regolamentato la vendita alle imprese distributrici dell’energia elettrica
destinata al mercato vincolato (che a partire dal 1° aprile 2004, data di avvio della Borsa dell’energia
elettrica, & approwvigionata esclusivamente dall’ Acquirente Unico).
Nel 2004 Enel Distribuzione, al netto della quota parte relativa ai rivenditori (complessivamente
10.670 GWh), ha venduto energia elettrica sul mercato vincolato per 136.578 GWh (-3,2% rispetto
al 2003) e trasportato energia elettrica per il mercato libero per 113.147 GWh (+10,4% rispetto al
2003). | ricavi complessivi del 2004, pari a 16.754,1 milioni di euro, sono diminuiti di 1.154,4 milioni
di euro (-6,4%) rispetto al 2003 (17.908,5 milioni di euro) per effetto principalmente di una riduzione
dei ricavi per vendita e trasporto di energia, dovuta all'apertura del mercato e alla conseguente variazione
del mix di clienti tra mercato vincolato e mercato libero, nonché alla cessione del ramo d'azienda per
la distribuzione e la vendita di energia elettrica nel Comune di Brescia, awenuta nel 2003, e alla rilevante
riduzione dei ricavi da rivenditori (742 milioni di euro) conseguente all’operativita dell’Acquirente Unico.
Parallelamente sono diminuiti i costi operativi di 1.971,9 milioni di euro (-12,3%) per effetto
sostanzialmente della riduzione degli acquisti di energia e del consumo di materiali (-1.009,8 milioni
di euro), nonché degli ammortamenti economico-tecnici (-713,4 milioni di euro), legata alla revisione
delle aliquote di ammortamento delle principali tipologie di immobilizzazioni tecniche.
Il risultato operativo, pari a 2.744,7 milioni di euro, ha evidenziato un aumento di 817,5 milioni
di euro rispetto a quello del 2003 (1.927,2 milioni di euro).
Gli oneri finanziari netti, pari a 43,6 milioni di euro, si incrementano di 31,4 milioni di euro rispetto
all'esercizio precedente, essenzialmente per minori proventi da partecipazioni (in riduzione di 17,4
milioni di euro rispetto al 2003) e per maggiori oneri finanziari sulla quota di indebitamento BEI
contratto a dicembre 2003.
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Enel Energia SpA

Gli oneri straordinari netti, pari a 245,2 milioni di euro, si incrementano per 210,9 milioni di euro
sostanzialmente per I'accantonamento al fondo oneri incentivi all'esodo effettuato in relazione alle
offerte vincolanti gia sottoscritte o per le quali si ritiene probabile la sottoscrizione da parte dei dipendenti.
Il risultato dell’esercizio 2004, scontando imposte per 1.018,1 milioni di euro, si attesta su un utile
netto di 1.437,8 milioni di euro, in aumento di 418,2 milioni di euro rispetto al precedente esercizio.
Enel Distribuzione nel 2004 ha acquisito,rper complessivi 1.511 milioni di euro, le partecipazioni in
Enel Gas (100%) e in Enel Rete Gas (99,73%, poi portato a 99,78% con una ulteriore acquisizione
di azioni da terzi) rispettivamente da Enel SpA e da Enel Distribuzione Gas, e ceduto alcuni rami
d'azienda minori per complessivi 64 milioni di euro. Inoltre sono stati effettuati investimenti in
immobilizzazioni materiali per 1.533,3 milioni di euro (1.541,0 milioni di euro nel 2003) di cui 557
milioni di euro assorbiti daf progetto “Contatore elettronico”.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2004, pari a 11.713,8 milioni di euro, & coperto dal patrimonio
netto per 9.429,1 milioni di euro (80,5%) e dall'indebitamento finanziario netto per 2.284,7 milioni
di euro (19,5%).

La consistenza del personale al 31 dicembre 2004 & di 32.402 unita rispetto alle 32.914 unita del 31
dicembre 2003.

Nel corso del 2004 Enel Energia ha mantenuto la quota di energia venduta ai clienti large business
(con consumi annui maggiori di 1 GWh), ha awviato un processo di penetrazione selettiva verso i
clienti medium business (con consumi annui compresi tra 0,1 e 1 GWh) anche grazie all'ulteriore
apertura, nel mese di luglio 2004, del mercato libero relativo a tale segmento di clientela; ha svituppato
inoltre una strategia di acquisizione selettiva dei clienti small business del nuovo segmento con consumi
annui inferiori a 0,1 GWh.

Inoltre, dal 1° giugno 2004, Enel Energia vende energia elettrica in nome proprio, ma per conto

di Enel Trade. Le due societa hanno infatti stipulato un contratto di commissione avente a oggetto
I'affidamento a Enel Energia dell'incarico di vendere energia elettrica su tutto il territorio nazionale.
Pertanto i ricavi e i costi di acquisto di energia nel 2004 riflettono, diversamente dallo scorso esercizio,
anche il valore di quantitativi acquistati e ceduti in nome proprio e per conto di Enel Trade. | ricavi
comprendono inoltre la prowvigione relativa al suddetto contratto di commissione che, per il periodo
giugno-dicembre 2004, & stata pari a 13,0 milioni di euro.

I ricavi delle vendite e delle prestazioni, pari a 667,9 milioni di euro, si incrementano di 120,9 milioni
di euro rispetto al precedente esercizio. | costi operativi passano da 572,7 milioni di euro nel 2003
a669,2 milioni di euro nel 2004, con un incremento di 96,5 milioni di euro.

I risultato operativo & pari a 4,7 milioni di euro, in crescita di 23,1 milioni di euro rispetto all’esercizio
precedente grazie all'incremento del margine derivante dalla vendita e dal trasporto dell’energia

(3.1 milioni di euro), alla rilevazione della citata commissione (13,0 milioni di euro), nonché alla
diminuzione di accantonamenti e svalutazioni (6,1 milioni di euro).
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Gli oneri finanziari netti sono pari a 1,7 milioni di euro a fronte di 0,5 milioni di euro delKesercixio
precedente. _ \
L'impatto fiscale dell’esercizio 2004 & di 2,1 milioni di euro, riferiti per 0,6 milioni di euro a im
correnti e per 1,5 milioni di euro a imposte differite.

Il risultato dell’esercizio 2004 & positivo per 0,5 milioni di euro.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2004 & pari a 9,3 milioni di euro (29,9 milioni di euro nel
2003). Il patrimonio netto ammonta a 13,1 milioni di euro e la posizione finanziaria netta & positiva
per 3,8 milioni di euro.

It personale al 31 dicembre 2004 & pari a 92 unita, mentre al 31 dicembre 2003 era pari a 89 unita.

Terna - Trasmissione Elettricita Rete Nazionale SpA
Nel corso dell'esercizio 2004 la societa ha proseguito la propria attivita principale relativa all’esercizio,
alla conduzione, alla manutenzione e allo sviluppo della rete ad alta e altissima tensione, migliorando
sensibilmente i risultati degli anni precedenti.
Terna ha inoltre continuato I'attivita relativa ai business diversificati in ambiti non regolamentati nel
campo dell'esercizio, della manutenzione, dell'ingegneria e della realizzazione d'impianti AT, rivolti sia
a clienti esterni al Gruppo Enel sia ad altre societa del Gruppo.
La societd, nell’esercizio 2004, ha registrato taluni eventi di particolare rilievo che di seguito si riassumono:
> |'assemblea degli azionisti, in data 28 gennaio 2004, ha deliberato la riduzione del capitale
sociale da euro 2.036.050.000 a euro 440.000.000 mediante rimborso del capitale per euro
1.200.000.000,00 alla controllante Enel SpA, nonché mediante accantonamento a riserva di
euro 396.050.000;
> nel corso del mese di giugno, a conclusione del processo di quotazione di Terna, é stato collocato
sul mercato 1 miliardo di azioni, corrispondente al 50% del capitale sociale di Terna, a un prezzo
definitivo dell‘offerta di 1,7 euro per azione;
> nel corso del terzo trimestre 2004 la societa ha distribuito un acconto sul dividendo dellesercizio
2004 nella misura di euro 0,045 per azione, per un importo complessivo di 90 milioni di euro;
> il 12 ottobre 2004 Terna ha collocato sul mercato un‘emissione obbligazionaria in euro a tasso
fisso per I'ammontare complessivo di 1,4 miliardi. L'operazione & strutturata in due tranche
di importo pari a 600 e 800 milioni di euro, rispettivamente con scadenze 10 e 20 anni a tassi
del 4,25% e del 4,90%.

| ricavi del 2004 ammontano a circa 905,6 milioni di euro, in crescita di 28,4 milioni di euro rispetto
al precedente esercizio per effetto essenzialmente dei maggiori corrispettivi per [ utilizzo della Rete
di Trasmissione Nazionale in applicazione della delibera 05/04 dell’ Autorita per I'energia elettrica e il gas.
| costi operativi ammontano a circa 458,5 milioni di euro e risultano sostanzialmente in linea con quelli
registrati nel 2003 (458,3 milioni di euro).
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Il risultato operativo si attesta a 447,1 milioni di euro, in crescita di 28,2 milioni di euro (+6,7 %) rispetto
al 2003.

Gli oneri finanziari netti sono pari a 17,2 milioni di euro, in diminuzione di 17,9 milioni di euro rispetto
all'esercizio precedente.

| proventi straordinari netti, pari a circa 409,6 milioni di euro, sono essenzialmente da attribuire agli
effetti netti dell’eliminazione delle interferenze fiscali in applicazione delle nuove disposizioni di diritto
societario (cosiddetto “disinquinamento fiscale").

Il Conto economico dell'esercizio, scontando imposte per 165,2 milioni di euro, chiude con un utile
netto di 674,3 milioni di euro (123,5 milioni di euro nel 2003).

Nel 2004 sono stati effettuati investimenti in immobilizzazioni materiali per complessivi 277,8 milioni
di euro (linee di trasporto per 154, 1 milioni di euro, stazioni di trasformazione per 110,9 milioni di euro,
altri investimenti per 12,8 milioni di euro).

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2004 & pari a 3.406,2 milioni di euro ed & coperto dal
patrimonio netto per 1.838,0 milioni di euro (54,0%) e dall'indebitamento finanziario netto

per 1.568,2 milioni di euro (46,0%).

La consistenza del personale al 31 dicembre 2004 & pari a 2.871 unita rispetto alle 2.821

al 31 dicembre 2003.

Wind Telecomunicazioni SpA
Al 31 dicembre 2004, il numero totale dei clienti della societa in Italia ha raggiunto i 31,5 milioni, con
2,4 milioni nella telefonia fissa, 12,0 milioni nella telefonia mobile e 17,1 milioni registrati su internet
(di cui 2,8 milioni attivi). La societa mantiene la leadership fra i portali internet, in termini di pageview
(8,8 miliardi).
Tali risultati si traducono in quote di mercato del 19% per la telefonia mobile (sulle SIM) e dell'8%
dei clienti residenziali (su utilizzo prevalente) per la telefonia fissa.
Nel 2004 la societa ha realizzato ricavi netti per 4.597,1 milioni di euro con un incremento di 268,6
milioni di euro (+6,2 %} rispetto al 2003, dovuto sia a una significativa crescita del mercato dei servizi
di telefonia mobile pre-pagati e dei ricavi da interconnessione, come conseguenza dello sviluppo
delle infrastrutture di rete e dell'espansione della base clienti, sia al rilascio a Conto economico
dell’accantonamento effettuato in anni precedenti per il cosiddetto “ turnover contribution” (194
milioni di euro), per effetto della sopravvenuta insussistenza dell’obbligo contributivo a seguito della
pronuncia della Corte di Giustizia della Comunita Europea.
| costi operativi, comprensivi di ammortamenti-svalutazioni e accantonamenti, nel 2004 sono pari
a4.570,2 milioni di euro e registrano un decremento di 104,0 milioni di euro rispetto al 2003 (-2,2%)
dovuto, essenzialmente, alle azioni volte al contenimento dei costi per servizi e per godimento di beni
di terzi; gli ammortamenti economico-tecnici aumentano di 26,8 milioni di euro per effetto degli
investimenti connessi allo sviluppo e al potenziamento della rete fissa e della rete mobile (GSM e UMTS).
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I risultato operativo, positivo per 26,9 milioni di euro, presenta un miglioramento di 3
di euro rispetto al 2003.

Gli oneri finanziari netti sono pari a 298,9 milioni di euro e diminuiscono di 26,2 milioni di eUfo
rispetto all’esercizio precedente per effetto della riduzione degli spread sul Facility Agreement
del 28 settembre 2001 e sul Facility Agreement del 4 dicembre 2001 (rispettivamente di circa 35bp

e 125bp), nonché per la riduzione dei tassi d'interesse di mercato.

Le imposte sul reddito dell'esercizio presentano complessivamente un saldo negativo pari a 37,1 milioni
di euro, composto per 26,9 milioni di euro dall’onere per IRAP e per 10,2 milioni di euro dal saldo
risultante dalla valutazione della recuperabilita delle imposte anticipate relative alle perdite fiscali.

Il risultato netto dell’esercizio & negativo per 391,2 milioni di euro, rispetto a una perdita di

572,8 milioni di euro consuntivata nel 2003.

La consistenza del personale al 31 dicembre 2004 & pari a 7.732 unita rispetto alle 8.318 al 31
dicembre 2003.

Enel Investment Holding BV
La societa, nel corso del 2004, ha continuato a svolgere attivita di holding di partecipazioni nei settori
delle telecomunicazioni, dell'energia e delle utility in genere.
Al 31 dicembre 2004 la partecipazione in Wind Telecomunicazioni, pari al 62,75% del capitale sociale,
@ iscritta per 2.824 milioni di euro; nell’esercizio la quota di partecipazione & diminuita di 2,5 punti
percentuali per effetto del conferimento in Wind da parte di Enel SpA dell'intero pacchetto azionario
della societa Enel.Net.
Nel novembre 2004, in un‘ottica di riorganizzazione delle societa estere da parte def Gruppo Enel,
@ stata liquidata la societa Enel Holding Luxembourg SA.
In data 20 dicembre 2004 la societa ha approvato I'acquisizione da Wind Telecomunicazioni del 50,01% del
capitale di Wind-PPC Holding NV (societa di diritto olandese) per un prezzo di circa 18,7 milioni di euro.
Tale societa controlla il 100% della compagnia telefonica di diritto greco Tellas Telecommunications SA.
Enel Investment Holding detiene inoltre il 32,89% di Enel Green Power International SA, il 99,99% di
Enel.Re Ltd. e l'intero capitale di WeBiz Holding BV.
Il Conto economico dell‘esercizio 2004 accoglie, per 1.442 milioni di euro, 'ammortamento
dell’avviamento e le rettifiche di valore della partecipazione in Wind effettuate al fine di allinearne
il valore di carico al valore di mercato.
Gli oneri finanziari netti ammontano a 156,2 milioni di euro, in calo di 2,1 milioni di euro rispetto
all'esercizio precedente (158,3 milioni di euro).
La perdita netta dell’'esercizio & pari a 1.593,8 milioni di euro (763,4 milioni di euro nel 2003).
La situazione patrimoniale espone un indebitamento finanziario netto, inclusivo degli interessi maturati,
di 3.409,1 milioni di euro e un deficit patrimoniale di 540,4 milioni di euro. il patrimonio netto al 31
dicembre 2003 risultava pari a 53,6 milioni di euro.
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Enel.it SpA

Enelpower SpA

Nel corso del 2004 Enel.it ha svolto un‘intensa attivita di gestione e sviluppo dei sistemi informatici
nell’ambito del Gruppo Enel.

In un’ottica di riorganizzazione all'interno del Gruppo Enel, il Consiglio di Amministrazione di Enel
SpA del 21 ottobre 2004 ha approvato il progetto di accentramento delle attivita di servizi e di staff
in un unico veicolo societario, creando strutture di servizio condivise con |'obiettivo di migliorare la
qualita e I'efficienza dei processi. In particolare, tale progetto & stato realizzato mediante fusione per
incorporazione di Enel Facility Management ed Enel.it in Enel Ape con efficacia dal 1° gennaio 2005.
I'ricavi operativi del 2004 sono pari a 445, 1 milioni di euro con una contrazione di 16,9 milioni di euro
(-3,7%) rispetto al 2003, riconducibile prevalentemente all’effetto combinato dell‘azzeramento dei
ricavi per canoni conseguente alla scissione del ramo d'azienda relativo alla rete di fibra ottica (30,5
milioni di euro) e dei maggiori ricavi dovuti alla nuova modalita di vendita dei progetti informatici in
un’unica soluzione, in precedenza erogati in 36 rate (20,0 milioni di euro).

| costi operativiammontano a 442,3 milioni di euro. Essi presentano una contrazione di 13,9 milioni
di euro riconducibile alla riduzione dei costi per risorse esterne per 10,6 milioni di euro, dei costi del
personale per 3,8 milioni di euro, degli accantonamenti e svalutazioni per 9,2 milioni di euro, in parte
compensati dalle minori capitalizzazioni dei costi (6,1 milioni di euro) conseguenti alle nuove
modalita di cessione in uso dei prodotti applicativi ai clienti. )

Il risultato operativo passa da 5,8 milioni di euro nel 2003 a 2,8 milioni di euro nel 2004 con una
contrazione di 3,0 milioni di euro (51,7%).

Gli oneri straordinari netti, pari a 6,2 milioni di euro, si riducono di 11,6 milioni di euro rispetto al 2003.
Le imposte sul reddito dell’esercizio sono pari a 1,3 milioni di euro.

La gestione economica dell’esercizio 2004 si chiude quindi con una perdita di 7,4 milioni di euro.
Nel corso dell’esercizio sono stati contabilizzati investimenti per 60,3 milioni di euro.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2004 & pari a 110,2 milioni di euro ed & coperto dal patrimonio
netto per 37,0 milioni di euro (33,6%) e dall'indebitamento finanziario netto per 73,2 milioni di euro
(66,4%).

La consistenza del personale al 31 dicembre 2004 ¢ pari a 1.256 unita rispetto alle 1.305 unita al 31
dicembre 2003.

La societa nel corso dell’anno 2004 ha proseguito I'attivita di EPC General Contractor per la
realizzazione “chiavi in mano” di impianti per la produzione e la trasmissione di energia elettrica,
sia per conto di societa del Gruppo Enel (mercato captive), sia per conto di terzi. All'estero, in
particolare, il forte impegno teso al completamento delle opere relative alla realizzazione delle
centrali in costruzione nell’area del Medio Oriente ha portato alla messa in esercizio commerciale
delle centrali di Jebel Ali (Dubai) e Ras Laffan (Qatar). Sempre nell’area del Medio Oriente, per la
centrale di Barka (Oman) & stato formalizzato, con il cliente e con il partner di consorzio, un accordo
di chiusura delle attivita contrattuali, con I'esclusione di quelle relative al periodo di garanzia.
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I ricavi del 2004 sono pari a 931,2 milioni di euro, di cui 609,3 milioni di euro verso clienti ial
Gruppo Enel.
Il risultato operativo & positivo per 122,1 milioni di euro, registrando una redditivita pari al 13,1%,
in aumento di circa 4 punti percentuali rispetto a quella dell’esercizio precedente.

I proventi e gli oneri finanziari risultano positivi per 7,3 milioni di euro e derivano essenzialmente

da interessi attivi su crediti finanziari verso la controllante.

I proventi e gli oneri straordinari risultano negativi per 1,8 milioni di euro, a fronte di 5,3 milioni di
euro nel 2003.

Il Conto economico d'esercizio, scontando imposte per 54,3 milioni di euro, chiude con un utile netto
di 72,9 milioni di euro (89,2 milioni di euro nel 2003).

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2004 & negativo per 183,2 milioni di euro ed & composto
da immobilizzazioni nette per 3,3 milioni di euro, da un capitale circolante netto negativo per 57,0
milioni di euro e da fondi diversi per 129,5 milioni di euro.

il patrimonio netto risulta pari a 112,9 milioni di euro e la disponibilita finanziaria netta si attesta a
296, 1 milioni di euro (279,0 milioni di euro nel 2003).

La consistenza finale del personale passa dalle 906 unita di fine 2003 alle 862 unita al 31 dicembre
2004.

Enel Facility Management SpA
L'attivita di Enel Facility Management si & indirizzata verso la fornitura, a tutte le societa del Gruppo,
di servizi vari di edificio e attivita di facility.
La gestione dell'esercizio 2004 si & chiusa con una perdita di 24,4 milioni di euro a fronte di un utile
di 180,4 milioni di euro, realizzato nell’esercizio 2003.
Tale decremento & essenzialmente riconducibile ai conferimenti dei rami di azienda “Immobiliare”
e "Sviluppo Immobiliare” effettuati, alla fine dell'esercizio precedente, rispettivamente a favore di
NewReal e Dalmazia Trieste. Si ricorda che i suddetti conferimenti hanno generato nell’esercizio 2003
una plusvalenza lorda di 272 milioni di euro.
Nell'ambito del processo di focalizzazione sul core business awviato dal Gruppo Enel, la societa, nel
corso del 2004, ha proseguito la dismissione del patrimonio immobiliare mediante cessione della
societa NewReal a favore della Excelsia Otto, costituita da DB Real Estate, per un valore complessivo
degli immobili ceduti pari a 1,4 miliardi di euro. A valle di tale operazione, che ha generato un k
ridimensionamento dell'attivita d'impresa e la ridefinizione dell‘oggetto sociale, Enel Facility
Management ha altresi ridotto il proprio capitale sociale da euro 907.187.841 a euro 407.187.841
con rimborso all‘azionista di 500 milioni di euro. L'assemblea ha inoltre deliberato la distribuzione
della riserva da sovrapprezzo azioni, a favore dell’unico azionista, per circa 385,1 milioni di euro.
I ricavi complessivi dell’esercizio 2004 sono pari a 167,2 milioni di euro, in riduzione di 169,1 milioni
di euro rispetto al 2003 per effetto del gia citato ridimensionamento del perimetro di attivita. | costi



Camera dei Deputati — 258 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

operativi sono pari a 178,3 milioni di euro, in riduzione di 111,9 milioni di euro rispetto all’esercizio
precedente.

Il risultato operativo, negativo per 11,1 milioni di euro, si & ridotto di 57,2 milioni di euro rispetto

a quello del 2003.

Il miglioramento della posizione finanziaria netta media dell’esercizio 2004 ha determinato proventi
finanziari netti pari a 9,6 milioni di euro, a fronte di oneri finanziari netti di 34,1 milioni di euro
dell’'esercizio precedente.

Le componenti straordinarie sono negative per 20,4 milioni di euro, mentre nel 2003 erano positive
per 365,4 milioni di euro. La variazione negativa di 385,8 milioni di euro & dovuta principalmente alle
plusvalenze sui conferimenti realizzate nel 2003.

Il Conto economico, per i motivi sopra esposti, chiude con una perdita netta di 24,4 milioni di euro a
fronte di un utile di 180,4 milioni di euro nel 2003.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2004 & pari a 356,1 milioni di euro ed € interamente coperto
dal patrimonio netto, che ammonta a 466,1 milioni di euro, mentre la disponibilita finanziaria netta
ammonta a 110,0 milioni di euro.

La consistenza finale del personale passa dalle 499 unita di fine 2003 alle 464 unita di fine 2004.
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Premessa

Assetti proprietari

Corporate governance

Sezione I: struttura di governance

Il sistema di corporate governkance in atto nella Societa e nel Gruppo continua a mantenersi in\{nea
con i principi contenuti nel Codice di Autodisciplina delle societa quotate, con le raccomandazioni
formulate dalla Consob in materia e, piu in generale, con la best practice riscontrabile in ambito
internazionale.

Tale sistema di governo societario risufta essenzialmente orientato all'obiettivo della creazione di
valore per gli azionisti, nella consapevolezza della rilevanza sociale delle attivita in cui il Gruppo &
impegnato e della conseguente necessita di considerare adeguatamente, nel relativo svolgimento,
tutti gli interessi coinvolti.

Il capitale della Societa & costituito esclusivamente da azioni ordinarie, nominative, interamente
liberate e assistite da diritto di voto sia nelle assemblee ordinarie sia in quelle straordinarie.

In base alle risultanze del libro dei soci e alle informazioni a disposizione, nessun soggetto —

a eccezione del Ministero dell’Economia e delle Finanze della Repubblica Italiana, in possesso del
31,35% del capitale sociale, e della Cassa Depositi e Prestiti (societa per azioni controllata dallo
stesso Ministero), in possesso del 10,25% del capitale sociale - risulta partecipare al capitale stesso
in misura superiore al 2%, né si ha conoscenza dell‘esistenza di patti parasociali aventi a oggetto
le azioni della Societa.

Si segnala che tanto it Gruppo Banca Monte dei Paschi di Siena (nel corso dell’ultimo bimestre 2004)
quanto il Gruppo Assicurazioni Generali (nel corso del periodo febbraio-marzo 2005) sono risultati
temporaneamente in possesso di una partecipazione di poco superiore al 2% del capitale della
Societa.

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 I'osservanza della legge e dell’atto
costitutivo, nonché sul rispetto dei principi di corretta amministrazione nello svolgimento delle
attivita sociali e (i) a controllare altresi |'adeguatezza della struttura organizzativa, del sistema di
controllo interno e del sistema amministrativo-contabile della Societa;
> 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, (i) all’approvazione del bilancio
e alla destinazione degli utili, (iii) all'acquisto e all'alienazione delle azioni proprie, (iv) alle
modificazioni dello statuto sociale, (v) all'emissione di obbligazioni convertibili.
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L'attivita di revisione contabile risulta affidata a una societa specializzata iscritta all’albo Consob,
appositamente nominata dall’assemblea dei soci previo parere del Collegio Sindacale.

La societa incaricata della revisione contabile di Enel riveste analogo incarico presso le altre societa
del Gruppo, fatta eccezione per Wind Telecomunicazioni SpA e le societa da essa controllate,

che si awvalgono di diverso revisore contabile.

Secondo le previsioni del Codice Etico del Gruppo, la revisione contabile del bilancio della Societa
e del bilancio consolidato & incompatibile 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.
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Consiglio di Amministrazione

Ruolo e funzioni

Sezione |I: attuazione delle previsioni del Codice
di Autodisciplina delle societa quotate{ e ulteriori
informazioni

ione

Il Consiglio di Amministrazione della Societa riveste un ruolo centrale nell’ambito dell‘organizz
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.
In tale contesto, il Consiglio di Amministrazione, in base a quanto stabilito dalla legge e a quanto
previsto da. proprie specifiche deliberazioni:
> 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 pill ampi poteri per I'amministrazione della Societa, a eccezione di quelli diversamente
attribuiti dalla legge, dallo statuto sociale ovvero riservati al Consiglio di Amministrazione in
base alle deliberazioni di quest’ultimo organo e qui di seguito 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 quanto concerne tutte le operazioni di maggior rilievo
compiute nell’ambito dei propri poteri (ivi incluse eventuali operazioni atipiche, inusuali 0 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, (i) i soggetti coinvolti e la loro eventuale correlazione con societa del Gruppo, (iii) e
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;
> definisce Iassetto organizzativo generale della Societa e la struttura societaria del Gruppo,
verificandone I'adeguatezza;
> esamina e approva i piani strategici, industriali e finanziari. 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 - nel rispetto dell’autonomia delle
singole societa controllate e su proposta dell’ Amministratore Delegato - gli indirizzi strategici
e le opportune direttive nei confronti delle societa del Gruppo;
> esamina e approva le operazioni aventi un significativo rilievo economico, patrimoniale e
finanziario, specie se effettuate con parti correlate o altrimenti caratterizzate da un potenziale
conflitto di interessi.



Camera dei Deputati — 262 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

In particolare, tutte e operazioni finanziarie di rilevante entita (per tali intendendosi quelle di
valore 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 sono preventivamente
approvate - se effettuate direttamente dalla Capogruppo — ovvero valutate — se di competenza
delle societa del Gruppo e in quanto connesse ad accordi strategici di particolare ritevanza —
dallo stesso Consiglio di Amministrazione; quest’ultimo vaglia infine preventivamente le
cessioni di asset ritenute significative (per tali intendendosi quelle di valore superiore a 5 milioni
di euro) che le societa del Gruppo intendono compiere;

> dispone circa |'esercizio del diritto di voto da esprimere nelle assemblee delle societa
direttamente controllate dalla Capogruppo,.in particolare per quanto concerne l'approvazione
del bilancio, la nomina dei componenti il Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale,
le modifiche statutarie, le operazioni societarie straordinarie;

> valuta il generale andamento della gestione sociale, con particolare riguardo alle situazioni di
conflitto di interessi, utilizzando le informazioni ricevute dall’Amministratore Delegato e dal comitato
per il controllo interno e verificando periodicamente il conseguimento dei risultati programmati;

> riferisce agli azionisti in assemblea.

Nomina, composizione e durata in carica
Secondo le previsioni dello statuto della Societd, il Consiglio di Amministrazione si compone da tre
a nove membri, nominati 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
e riservata allo Stato italiano in forza della normativa in materia di privatizzazioni e di una specifica
previsione statutaria; finora tale potere di nomina non risulta essere stato esercitato dallo Stato italiano.
In base alla legistazione speciale, gli Amministratori devono risultare in possesso dei requisiti di onorabilita
previsti per gli esponenti aziendali di intermediari finanziari.
Lo statuto prevede inoltre, in attuazione di quanto disposto dalla normativa in materia di
privatizzazioni, 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 a un quinto degli Amministratori
da eleggere con arrotondamento, in caso di numero frazionario inferiore all’'unita, all’'unita superiore.
Tale sistema elettivo prevede che le liste dei candidati possano 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 vengono 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 |a lista & 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.
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Un’esauriente informativa circa le caratteristiche personali e professionali dei candidati - che a
accompagnata (a decorrere dal prossimo rinnovo del Consiglio di Amministrazione e in conformita
all'apposita raccomandazione inserita nel luglio 2002 nel Codice di Autodisciplina delle societa
quotate) dalla indicazione dell’eventuale idoneita dei medesimi a qualificarsi come indipendenti —
forma oggetto di deposito presso la sede sociale contestualmente alle liste, nonché di immediata
pubblicazione sul sito internet della Societd, in base a uno specifico richiamo contenuto nell‘awiso
di convocazione dell’assemblea.

Il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto di poter soprassedere alla costituzione al proprio interno
di un apposito comitato per le proposte di nomina, non riscontrandosi allo stato situazioni di difficolta
da parte degli azionisti nel predisporre adeguate candidature, tali da consentire una composizione
del Consiglio di Amministrazione allineata a quanto raccomandato dal Codice di Autodisciplina delle
societa quotate.

Secondo quanto deliberato dall'assemblea ordinaria del 24 maggio 2002, il Consiglio di
Amministrazione in carica si compone di sette membri, il cui mandato scade in occasione
dell’approvazione del bilancio dell’esercizio 2004. Secondo le nomine effettuate in tale assemblea,

il Consiglio risulta quindi attualmente composto dai seguenti membri, dei quali si riporta un breve
profilo professionale, unitamente alla indicazione delle liste di relativa provenienza.

> Piero Gnudi, 66 anni, Presidente (indicato nella lista formulata dal Ministero dell’Economia
e delte Finanze).
Laureato in economia e commercio nel 1962 presso I'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. Nel 1995 & stato nominato Consigliere Economico del Ministro dell‘Industria.
A partire dal 1994 ha fatto parte del Consiglio di Amministrazione dell'IRl, ricoprendovi (nel 1997)
I'incarico di sovrintendere alle privatizzazioni e (nel 1999) la carica di Presidente e Amministratore
Delegato; sempre presso I'IRI 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 esecutivo dell’Aspen Institute,
attualmente ricopre anche I'incarico di Presidente di Emittenti Titoli, vice Presidente di Unicredit
Banca d'lmpresa, Consigliere di Amministrazione di Unicredito italiano e commissario governativo
del Gruppo Fochi in amministrazione straordinaria. Presidente del Consiglio di Amministrazione di
Enel dal maggio 2002, riveste anche la carica di Presidente in alcune societa del Gruppo Enel (tra
cui Wind Telecomunicazioni).

> Paolo Scaroni, 58 anni, Amministratore Delegato e Direttore Generale (indicato nella lista
formulata dal Ministero dell’'Economia e delle Finanze).
Laureato in economia e commercio nel 1969 presso I'Universita Bocconi di Milano, dopo aver
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conseguito un master in business administration presso la Columbia University di New York e aver
svolto funzioni di consulente alla McKinsey, & entrato nel 1973 all'interno del Gruppo Saint Gobain,
dove ha ricoperto diverse posizioni manageriali in Italia e all‘estero, fino a essere nominato nel
1984 Presidente della Divisione “Vetro Piano” a Parigi e assumere quindi, in tale settore, la
responsabilita di tutte le attivita del Gruppo Saint Gobain a livello mondiale. Dal 1985 al 1996 ha
svolto la propria attivita presso la Techint, rivestendo I'incarico di vice Presidente e Amministratore
Delegato e gestendo per conto della stessa le privatizzazioni di SIV, ltalimpianti e Dalmine. Entrato
in Pilkington nel 1996, & stato fino al maggio 2002 Amministratore Delegato della Capogruppo,
con sede in Gran Bretagna. Tra gli incarichi attualmente rivestiti al di fuori del Gruppo Enel si
segnalano in italia quelli di Consigliere di Amministrazione de “Il Sole 24 Ore” e della Marzotto,
di membro della Giunta di Confindustria e di Presidente di Unindustria Venezia, mentre all’estero
& membro del supervisory board di ABN Amro Bank e del Consiglio di Amministrazione di Alliance
UniChem, nonché del Board della Business School della Columbia University di New York.
Amministratore Delegato e Direttore Generale di Enel dal maggio 2002.

> Mauro Miccio, 49 anni, Consigliere (indicato nella lista formulata dal Ministero dell’Economia
e delle Finanze).
Laureato in giurisprudenza nel 1979, dopo un‘esperienza come assistente alla cattedra di diritto
commerciale presso I'Universita La Sapienza, ha iniziato la propria attivita professionale nel gruppo
editoriale Abete (1981), svolgendo quindi I'incarico di Consigliere di Amministrazione dell’Ente
Cinema (oggi Cinecitta Holding) dal novembre 1993 al novembre 1996 e della RAI dal luglio 1994
al luglio 1996. Gia Presidente della FERPI (Federazione Relazioni Pubbliche) e di Cinecitta Multiplex,
& stato inoltre Consigliere di Amministrazione della A.S. Roma con delega per la comunicazione dal
1997 al 2000, Presidente della Rugby Roma dal 1999 al 2000 (divenendo poi dal 2001 Presidente
della Lega Nazionale di Rugby) e Amministratore Delegato della Agenzia della Moda dal 1998 al
2001. Consigliere di Amministrazione di Acea dal 2000 al 2002, riveste attualmente la carica di
Amministratore Delegato di Eur SpA, di membro del direttivo e della giunta dell'Unione Industriali
di Roma e del Lazio e di vice Presidente della Piccola Industria. E anche Presidente dell'ICI
(Interassociazione della Comunicazione di Impresa). Docente in materie relative al settore della
comunicazione presso le Universita di Catania e di “Roma Tre", collabora con le pit importanti
facolta universitarie di scienza della comunicazione e con varie testate giornalistiche come esperto
di comunicazione e di marketing. Consigliere di Amministrazione di Enel dal maggio 2002.

> Franco Morganti, 73 anni, Consigliere (indicato nella lista formulata da investitori istituzionali).
Laureato in ingegneria nel 1956 presso il Palitecnico di Milano, ha iniziato la propria carriera presso
Olivetti e SGS (ora ST Microelectronics), awiando successivamente attivita in proprio; dal 1974 ha
intrapreso attivita di consulenza strategica nel settore delle telecomunicazioni, svolta nel settore sia
pubblico sia privato. Consigliere di Amministrazione della STET dal 1981 al 1984 e vice Presidente



Camera dei Deputati — 265 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

operativo di Databank Consulting fino al 1999, dal febbraio 2000 al marzo 2001 & stato int
director di Logica Consulting per il Sud Europa. Gia chiamato a presiedere tra il 1981 e il 198
un gruppo di lavoro istituito presso la Presidenza del Consiglio dei Ministri sul riassetto delle
telecomunicazioni italiane e autore di alcune pubblicazioni, & stato inoltre consulente dell’ Autorita
per le Garanzie nelle Comunicazioni dal 1998 al 2000. Consigliere di Amministrazione di Enel dal
dicembre 1999, & attualmente anche Consigliere della controliata Wind Telecomunicazioni, nonché
dell’ANFOV (associazione delle imprese della convergenza multimediale) e vice Presidente
dell'International Institute of Communications, con sede a Londra.

> Fernando Napolitano, 40 anni, Consigliere (indicato nella lista formulata 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 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 ltalia,
ed & 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 riveste attualmente il ruolo di responsabile per I'ltalia, con incarichi anche in ambito
internazionale. Dal novembre 2001 fa parte della commissione per la televisione digitale terrestre
istituita presso il Ministero delle Comunicazioni e dal luglio 2002 é Consigliere di Amministrazione
del CIRA (Centro Italiano Ricerche Aerospaziali). Consigliere di Amministrazione di Enel dal maggio
2002.

\%

Francesco Taranto, 64 anni, Consigliere (indicato nella lista formulata 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



Camera dei Deputati — 266 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

dall'ottobre 2000, riveste attualmente analogo incarico nei Consigli di Amministrazione della
controllata Wind Telecomunicazioni, nonché di Banca Carige, di Pioneer Global Asset
Management (facente parte del Gruppo Unicredito) e di Kedrios.

> Gianfranco Tosi, 57 anni, Consigliere (indicato nella lista formulata 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 siderurgia e svolgendo quindi dal 1992 anche il corso di tecnologia dei materiali metallici
(unitamente ad analogo incarico presso |'Universita di Lecco). Autore di molteplici 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. Consigliere di Amministrazione di Enel dal maggio 2002.

Tutti gli Amministratori dedicano il tempo necessario a un proficuo svolgimento dei loro compiti

— anche in considerazione degli incarichi ricoperti al di fuori del Gruppo Enel — essendo ben
consapevoli 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.

Gli Amministratori svolgono i propri compiti con cognizione di causa e in autonomia, perseguendo
I'obiettivo della creazione di valore per gli azionisti.

Riunioni del Consiglio e ruolo del Presidente
Nel corso dell’esercizio 2004 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 I'esercizio 2005
risultano gia programmate 17 adunanze consiliari.
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 |'attuazione delle deliberazioni consiliari, presiede
I'assemblea e — al pari dell’Amministratore Delegato — ha poteri di rappresentanza legale della Societa.
Al Presidente competono inoltre — in base a deliberazione consiliare del dicembre 2002 — i compiti
(i) di concorrere alla formulazione delle strategie societarie, d'intesa con ' Amministratore Delegato
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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'Amministrat
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.

Valutazione del funzionamento del Consiglio di Amministrazione
Nel corso dell’esercizio 2004 il Consiglio di Amministrazione ha affidato a una societa specializzata
nel settore I'incarico di analizzare il funzionamento del Consiglio stesso e di esprimere una propria
valutazione al riguardo (c.d. board review), in linea con le pili evolute pratiche di corporate governance
diffuse all’estero.
L'analisi, condotta attraverso la compilazione di un questionario da parte di ciascun Consigliere,
cui hanno fatto seguito interviste individuali, si & concentrata su numerosi aspetti attinenti
al funzionamento del Consiglio di Amministrazione, quali: (i) la struttura, la composizione e le
responsabilita di tale organo; (ii) lo svolgimento delle riunioni consiliari, i relativi flussi informativi
e i processi decisionali adottati; (iii) Ja durata in carica e 'indipendenza dei singoli Consiglieri;
(iv) il funzionamento dei comitati costituiti in seno al Consiglio di Amministrazione; (v) le strategie
perseguite e gli obiettivi di performance fissati; (vi) i rapporti tra I'organo di gestione e il management
aziendale, gli azionisti e gli stakeholder; (vii) la struttura organizzativa aziendale, i piani di successione
adottati e le politiche retributive del management.
Tra gli aspetti maggiormente positivi emersi da tale indagine & stato segnalato, anzitutto, il clima
di grande coesione esistente all'interno del Consiglio di Amministrazione e il notevole grado di
indipendenza con cui i singoli Amministratori svolgono il loro incarico, anche all‘interno dei comitati;
& stato inoltre evidenziato che il processo decisionale in ambito consiliare si caratterizza per
concretezza, tempestivita e condivisione di posizioni comuni e risulta alimentato da flussi informativi
considerati tempestivi ed efficaci dagli interessati; si & riscontrata inoltre una valutazione ampiamente
positiva da parte dei singoli Consiglieri circa la facilita di accesso al Presidente e all’ Amministratore
Delegato; le modalita di gestione dei rapporti con gli azionisti e gli stakeholder sono state
considerate appropriate e gli obiettivi operativi e di performance a breve e medio termine sono stati
percepiti come ben individuati.
Tra i profili suscettibili di miglioramento & stata individuata |'esigenza di approfondire maggiormente
I'analisi delle strategie di lungo termine da parte del Consiglio di Amministrazione. Per soddisfare
tale esigenza si & quindi provveduto a organizzare nel mese di novembre 2004 un apposito vertice
strategico dedicato a tale tema, all’esito del quale & stato condotto un supplemento di board review
da cui & emerso un giudizio ampiamente positivo circa i risultati conseguiti attraverso tale iniziativa.
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Amministratori non esecutivi
I Consiglio di Amministrazione si compone per la maggior parte di membri non esecutivi (in quanto
sprowvisti di deleghe operative e/o di funzioni direttive in ambito aziendale), tali da garantire, per
numero e autorevolezza, che il loro giudizio possa avere un peso significativo nell’assunzione delie
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 I'interesse sociale.
Fatta eccezione per I'’Amministratore Delegato, gli altri sei membri del Consiglio di Amministrazione
(Piero Gnudi, Mauro Miccio, Franco Morganti, Fernando Napolitano, Francesco Taranto e Gianfranco
Tosi) devono ritenersi tutti non esecutivi.
Si segnala al riguardo, difatti, che anche il Presidente non risulta ricoprire un ruolo esecutivo,
in quanto le indicate e pur rilevanti funzioni rivestite in ambito aziendale — connesse tanto al ruolo,
riconosciutogli dalle previsioni statutarie, di garante della applicazione di una corretta corporate
governance in seno al Consiglio di Amministrazione, quanto ai compiti in materia di formulazione
delle strategie societarie e di vigilanza sulle attivita di auditing attribuitegli dal Consiglio stesso —
non si concretano in specifiche deleghe gestionali.

Amministratori indipendenti
Sulla base delle informazioni fornite dai singoli interessati e in attuazione degli aggiornamenti apportati
al Codice di Autodisciplina delle societa quotate, nei mesi di dicembre 2002, di marzo 2004 e di marzo
2005, il Consiglio di Amministrazione ha attestato la sussistenza del requisito dell’indipendenza in
capo a tutti gli Amministratori non esecutivi.
In particolare, vengono qualificati come indipendenti i Consiglieri che:

() non intrattengono (direttamente, indirettamente o per conto di terzi) né hanno di recente
intrattenuto relazioni economiche con la Societa, con le sue controllate, con I'‘Amministratore
Esecutivo o con I'azionista di controllo, di rilevanza tale da condizionarne I'autonomia di giudizio;

(i) non sono titolari (direttamente, indirettamente o per conto di terzi) di partecipazioni azionarie
di entita tale da consentire loro di esercitare il controllo owero un’influenza notevole sulla
Societa, neanche attraverso la partecipazione a patti parasociali;

(iii) non sono stretti familiari dell’ Amministratore Esecutivo o di soggetti che si trovino nelle
situazioni sopra indicate ai punti (i) e (ii).

Sebbene I'indipendenza di giudizio caratterizzi I'attivita di tutti gli Amministratori, esecutivi e non,
la presenza 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.
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Comitati

Comitato per le remunerazioni

v Nell’ambito del Consiglio di Amministrazione & stato costituito fin dal gennaio 2000 un apposito
comitato per le remunerazioni, con il compito di formulare al Consiglio medesimo proposte (i) per la
remunerazione dell’Amministratore Delegato e degli altri Amministratori che rivestono particolari
cariche, nonché (i) per la determinazione dei criteri di remunerazione dell’alta direzione della Societa
e del Gruppo, sulla base delle indicazioni dell’ Amministratore Delegato.
Il comitato per le remunerazioni risulta attualmente composto da Francesco Taranto (con funzioni
di coordinatore), Mauro Miccio e Fernando Napolitano, tutti Amministratori non esecutivi e indipendenti.
Nel corso dell’esercizio 2004 tale comitato ha tenuto 20 riunioni — caratterizzate dalla regolare
partecipazione dei suoi componenti e da una durata media di 1 ora e 15 minuti ciascuna — e ha fatto
ricorso a consulenti esterni, a spese della Societa.
Il comitato per le remunerazioni, nell’ambito delle proprie competenze, svolge un ruolo di primo
piano ai fini dell’attuazione in ambito aziendale di appositi piani di stock option rivolti alla dirigenza,
intesi quali strumenti di incentivazione e di fidelizzazione ritenuti idonei ad attrarre e motivare
risorse di livello ed esperienza 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 2004 — approvato dal Consiglio di Amministrazione su proposta del comitato per fe
remunerazioni — ha avuto tra i suoi destinatari I'Amministratore Delegato della Societa, nella qualita
di Direttore Generale.
Nel corso del 2004 il comitato per le remunerazioni - oltre a elaborare i contenuti del piano di stock
option relativo a tale esercizio — si & occupato (i) 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, nonché (i) di procedere
all'aggiornamento del trattamento retributivo da riconoscere all’Amministratore Delegato, al fine di
garantirne I'allineamento con le condizioni riscontrabili sul mercato per analoghe posizioni; il comitato
ha altresi analizzato le politiche retributive e le metodologie di valutazione del management della
Societa e del Gruppo, approfondendo I'esame delle possibili modalita di adozione in ambito aziendale
di specifici strumenti di incentivazione (flong term incentive plan) alternativi o integrativi rispetto
ai piani di stock option.

Comitato per il controllo interno
Nell’ambito del Consiglio di Amministrazione é stato altresi istituito fin dal gennaio 2000 un apposito
comitato per il controllo interno, con funzioni consultive e propositive e avente, in particolare,
i compiti di seguito indicati, come ridefiniti nel mese di dicembre 2002 per recepire gli aggiornamenti
del Codice di Autodisciplina delle societa quotate:
> assistere il Consiglio di Amministrazione nel fissare le linee di indirizzo del sistema di controllo
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Collegio Sindacale

interno e nel verificare periodicamente I'adeguatezza e I'effettivo funzionamento di quest’ultimo;

> valutare il piano di lavoro redatto dal preposto al controllo interno e ricevere le relazioni
periodiche dello stesso;

> valutare, unitamente ai responsabili amministrativi della Societa e alla societa di revisione,
I'adeguatezza dei principi contabili utilizzati e la loro omogeneita ai fini della redazione del
bilancio consolidato;

> valutare le proposte formulate dalle societa di revisione per ottenere |'affidamento dellincarico,
nonché il piano di lavoro predisposto per la revisione e i risultati esposti nella relazione e nella
lettera di suggerimenti;

> riferire periodicamente al Consiglio di Amministrazione circa I'attivita svolta e I'adeguatezza
del sistema di controllo interno;

> svolgere gli ulteriori compiti demandati dal Consiglio di Amministrazione, specie per quanto
concerne i rapporti con la societa di revisione.

I comitato per il controllo interno risulta attualmente composto da Piero Gnudi (con funzioni di
coordinatore), Franco Morganti e Gianfranco Tosi, tutti Amministratori non esecutivi e indipendenti.
Nel corso dell’esercizio 2004 tale comitato ha tenuto 10 riunioni, caratterizzate dalla regolare
partecipazione dei suoi componenti e da una durata media di 1 ora e 30 minuti ciascuna; alle riunioni
del comitato ha preso parte il Presidente del Collegio Sindacale, in considerazione delle specifiche
funzioni di vigilanza sul sistema di controllo interno demandate al Collegio stesso dalla vigente
legislazione in materia di societa quotate.

Nel corso del 2004 I"attivita del comitato per il controllo interno si & concentrata sulla valutazione

(i) dei piani di lavoro elaborati tanto dal preposto al controllo interno quanto dalla societa di
revisione, nonché i) dei risultati delle azioni di audit svolte nel corso dell‘anno e (iii) del contenuto
della lettera di suggerimenti predisposta dalla societa di revisione con riguardo all‘esercizio di
competenza; il comitato ha inoltre esaminato sia le procedure di recepimento in ambito aziendale
dei principi contabili internazionali sia alcuni incarichi integrativi di controllo contabile da conferire
alla societa di revisione nell’ambito del Gruppo, esercitando infine la propria supervisione circa
I'aggiornamento del Codice Etico e I'elaborazione del bilancio di sostenibilita.

Secondo le previsioni dello statuto della Societa, il Collegio Sindacale si compone di tre Sindaci effettivi
e due supplenti, nominati per un periodo di tre esercizi e rieleggibili alla scadenza del mandato.

Tutti i componenti il Collegio Sindacale devono possedere i requisiti di onorabilita e di professionalita
richiesti dafla legislazione speciale ai Sindaci delle societa con azioni quotate, quali integrati attraverso
apposite previsioni statutarie; essi non possono inoltre, in base allo statuto, ricoprire la carica

di Sindaco effettivo in cinque o pil societa emittenti titoli quotati nei mercati regolamentati

non controllate da Enel.
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Analogamente a quanto disposto per il Consiglio di Amministrazione, lo statuto prevede che la
dell'intero Collegio Sindacale abbia luogo secondo il meccanismo del “voto di lista”, finalizzato
a garantire la presenza nell’organo di controlio di un Sindaco effettivo e di un Sindaco supplente
designati dalle minoranze azionarie.

Tale sistema elettivo prevede che le liste dei candidati possano essere presentate da azionisti che, da
soli 0 insieme ad altri azionisti, rappresentino almeno I'1% del capitale. Le liste vengono depositate
presso la sede sociale e pubblicate su quotidiani a diffusione nazionale almeno 10 giorni prima della
data 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 contestualmente alle liste nonché di immediata
pubblicazione sul sito internet della Societa, in base a uno specifico richiamo contenuto nell’awviso di
convocazione delf’assemblea.

Essendo stato nominato dall’assembiea ordinaria del 21 maggio 2004, il Collegio Sindacale in carica
ha un mandato destinato a scadere in occasione dell’approvazione del bilancio dell’esercizio 2006.
Secondo le nomine effettuate in tale assemblea, il Collegio Sindacale risulta quindi attualmente
composto dai seguenti membri effettivi, dei quali si riporta un breve profilo professionale, unitamente
alla indicazione delle liste di relativa provenienza.

> Angelo Provasoli, 62 anni, Presidente (indicato nelia lista formulata dal Ministero
dell’Economia e delle Finanze).
Laureato in economia e commercio presso I'Universita Bocconi di Milano, dal 1975 & professore
di ruolo nel settore dell’economia aziendale. Ha insegnato dapprima nelle Universita di Catania
e Bergamo, mentre dal 1983 ricopre la cattedra di “Metodologie e determinazioni quantitative
d'azienda” presso I'Universita Bocconi. Nell’‘ambito di tale Universita riveste attualmente le funzioni
di rettore (con decorrenza dal novembre 2004), nonché di Presidente di alcuni centri di ricerca
e di Direttore dell'istituto di amministrazione, finanza e controllo. Dottore commercialista e revisore
contabile, svolge altresi attivita di consulenza economico-aziendale ed & stato componente di
Consigli di Amministrazione e di Collegi Sindacali di svariate societa, quotate e non, sia in Italia sia
all’estero. Autore di numerose pubblicazioni e direttore della “Rivista dei Dottori Commercialisti”
(dal 1975 al 2003), ¢ attualmente membro ordinario dell’ Accademia Nazionale di Economia
Aziendale e Presidente del comitato esecutivo dell’Organismo ltaliano di Contabilita. Presidente
del Collegio Sindacale di Enel dal maggio 2004, nel marzo 2005 ha rassegnato le dimissioni dalla
carica (con decorrenza dalla data di approvazione del bilancio Enel relativo all’esercizio 2004)
in considerazione della intensa attivita conseguente alla nomina a rettore dell’Universita Bocconi.

> Carlo Conte, 57 anni, Sindaco effettivo (indicato nella lista formulata dal Ministero
dell’Economia e delle Finanze).
Laureato in economia e commercio presso |'Universita “La Sapienza” di Roma, ha continuato
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a svolgere attivita in ambito accademico, avendo insegnato nelle Universita di Chieti (1988/1989)
e LUISS Guido Carli di Roma (1989/1995). Attualmente & docente di contabilita pubblica presso

la scuola superiore della Pubblica Amministrazione e la scuola di management della LUISS, nonché
professore a contratto di amministrazione e contabilita pubblica presso |'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'italia. Ha svolto e svolge tuttora funzioni sindacali in diversi enti,
organismi, societa e aziende. Sindaco di Enel dal maggio 2004.

> Franco Fontana, 61 anni, Sindaco effettivo (indicato nella lista formulata 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 l'incarico
di preside presso la facolta di economia della Universita LUISS Guido Carli. Riveste, a decorrere
dal 1994, il ruolo di Direttore della scuola di management della medesima Universita LUISS. 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.
Sindaco di Enel dal 2001, & autore di numerose pubblicazioni su temi di gestione e organizzazione
diimpresa.

Nel corso dell’esercizio 2004 il Collegio Sindacale ha tenuto 19 riunioni durate in media circa 2 ore
ciascuna, che hanno visto la regolare partecipazione dei Sindaci effettivi e la presenza del magistrato
delegato della Corte dei Conti.

Sistema di controllo interno
In materia di controllo interno il Gruppo ha predisposto gia da alcuni anni un apposito sistema,
cui & affidata la missione (i) di accertare I'adeguatezza dei diversi processi aziendali in termini di
efficacia, efficienza ed economicita, nonché (i) di garantire I'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 agli 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
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operative o societa del Gruppo svolgono sui propri processi. Tali attivita di controllo
demandate alla responsabilita primaria del management operativo e sono considerate parte
integrante di ogni processo aziendale;

> I'internal auditing, demandato all'apposita funzione aziendale 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
controfli 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 & 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 del sistema di controllo interno compete al Consiglio di Amministrazione, che provvede
—con |'assistenza del comitato per il controllo interno - a fissarne le linee di indirizzo e a verifi_‘carne
periodicamente I'adeguatezza e |'effettivo funzionamento, assicurandosi che i principali rischi aziendali
vengano identificati e gestiti idoneamente.

L'’Amministratore Delegato ha il compito di dare attuazione agli indirizzi formulati dal Consiglio

di Amministrazione mediante la progettazione, la gestione e il monitoraggio del sistema di controllo
interno, di cui nomina (d'intesa con il Presidente) un preposto e assicura I'idoneita dei mezzi

a disposizione per lo svolgimento delle attivita di competenza.

Il preposto al controllo interno (individuato nel responsabile della funzione internal auditing della
Societa) non dipende gerarchicamente da alcun responsabile di aree operative, coordina le funzioni
deputate al controllo interno nell’ambito delle societa del Gruppo e riferisce regolarmente del
proprio operato all’Amministratore Delegato e al Presidente, nonché, con cadenza semestrale (salvo
che le circostanze richiedano un piti tempestivo ragguaglio), al comitato per il controllo interno e al
Collegio Sindacale. ’

Operazioni con parti correlate
Nell’ambito della Societa e del Gruppo sono state predisposte le condizioni per assicurare
che le operazioni con parti correlate vengano effettuate nel rispetto di criteri di correttezza
procedurale e sostanziale.
Sotto il profilo della correttezza procedurale si prevede che, in presenza di operazioni con parti
correlate, gli Amministratori che hanno un interesse (anche potenziale o indiretto) nell‘operazione:
> informino tempestivamente il Consiglio di Amministrazione circa |'esistenza di tale interesse,
precisandone la natura, i termini, I'origine e la portata;
> si allontanino dalla riunione consiliare al momento della deliberazione, ove cid non pregiudichi
la permanenza del quorum costitutivo. ’
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Trattamento delle

Inoltre, in tali casi le deliberazioni consiliari provvedono a motivare adeguatamente le ragioni

e la convenienza dell'operazione.

Sotto it profilo della correttezza sostanziale — al fine di garantire I'equita delle condizioni pattuite

in occasione di operazioni con parti correlate e qualora cid sia richiesto dalla natura, dal valore

0 da altre caratteristiche della singola operazione - si prevede che il Consiglio di Amministrazione
si avwalga dell'assistenza di esperti indipendenti per la valutazione dei beni oggetto dell’'operazione
stessa e per lo svolgimento delle attivita di consulenza finanziaria, legale o tecnica.

informazioni riservate

Fin dal febbraio 2000 it Consiglio di Amministrazione della Societa ha approvato un apposito
regolamento per la gestione e il trattamento delle informazioni riservate, contenente anche le
procedure ber la comunicazione all’'esterno di documenti e informazioni concernenti la Societa

e il Gruppo, con particolare riferimento alle informazioni price sensitive. Gli Amministratori e i Sindaci
della Societa sono tenuti a rispettare le previsioni contenute in tale regolamento e a mantenere
comunque 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 I'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 comunque 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 price sensitive - 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 recentemente introdotte negli Stati Uniti dal
“Sarbanes-Oxley Act” - applicabili alla Societa per effetto della quotazione presso il “New York Stock
Exchange” - 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.

Nel dicembre 2002 il Consiglio di Amministrazione ha altresi approvato (e lievemente modificato

nel marzo 2004) il codice di comportamento del Gruppo in materia di internal dealing, in osservanza
alle disposizioni regolamentari dettate da Borsa Italiana SpA.
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Tali disposizioni pongono a carico delle societa con azioni quotate — a decorrere dal 1° gennalQ2003
- un obbligo di trasparenza verso il mercato circa le operazioni di rilievo, aventi a oggetto strumenti
finanziari delle medesime societa o di loro controllate, che risultino compiute da persone in possesso
di rilevanti poteri decisionali in ambito aziendale e che abbiano accesso a informazioni price sensitive
(c.d. “persone rilevanti”).
Rispetto alla disciplina di riferimento dettata da Borsa Italiana, il codice di comportamento del Gruppo
si caratterizza per i seguenti elementi qualificanti, ritenuti idonei a elevarne adeguatamente i contenuti
sotto il profilo qualitativo:
> applicazione degli obblighi di trasparenza in materia di internal dealing a circa 30 "persone
rilevanti” nell’ambito del Gruppo (in aggiunta agli Amministratori, ai Sindaci effettivi e al Direttore
Generale della Capogruppo). Al fine di garantire un‘adeguata flessibilita del perimetro delle
“persone rilevanti” & inoltre prevista la possibilita di un’estensione degli indicati obblighi di
trasparenza ad altri soggetti, la cui individuazione viene rimessa disgiuntamente al Presidente
e all’Amministratore Delegato della Capogruppo;
> dimezzamento delle soglie di rilevanza delle operazioni da comunicare al mercato con periodicita
trimestrale (da 50.000 a 25.000 euro) ovvero senza indugio dopo la relativa effettuazione
(da 250.000 a 125.000 euro);
> applicazione degli obblighi di trasparenza anche alle operazioni di esercizio di stock option
o di diritti di opzione compiute dalle “persone rilevanti”; »
> divieto per le “persone rilevanti” di compiere operazioni (diverse da quelle concernenti diritti
di opzione) nel corso dei 30 giorni che precedono |'approvazione del progetto di bilancio
di esercizio e della relazione semestrale da parte del Consiglio di Amministrazione della
Capogruppo. £ inoltre previsto che il Consiglio medesimo possa individuare ulteriori blocking
period nel corso dell’anno, in concomitanza di particolari eventi;
> allestimento di un adeguato sistema sanzionatorio a carico delle “persone rilevanti” che violino
le disposizioni del codice di comportamento.

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 sia della
procedura per la comunicazione all’esterno di documenti e informazioni aziendali sia dei principi
contenuti nella “Guida per I'informazione al mercato”.
Si & 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
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Assemblee

collocata all'interno della funzione “Amministrazione, Finanza e Controllo” 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,
verbali assembleari, informazioni e 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).

Il richiamo contenuto nel Codice di Autodisciplina a considerare I'assemblea quale momento privilegiato
per l'instaurazione di un proficuo dialogo 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.

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 I'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 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 pitt evoluti appositamente elaborati da alcune associazioni di categoria
(Assonime e ABI) per le societa quotate.
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Codice Etico

La consapevolezza dei risvolti sociali e ambientali che accompagnano le attivita svolte dal Grup :
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 in modo astratto 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 (chief executive officer), al Direttore della funzione ” Amministrazione,
Finanza e Controllo” (chief financial officer), al responsabile amministrativo e al responsabile
del controllo di gestione.
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;
> un‘adeguata trasparenza verso |'esterno circa l'osservanza delle disposizioni del codice.



Camera dei Deputati — 278 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Modello organizzativo e gestionale
Nel mese di luglio 2002 la Societa ha varato 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 nellinteresse
0 a vantaggio delle societa stesse.
Tale modelio & 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.
It modello in questione si compone di una “parte generale” (in cui vengono descritti, tra |'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, i flussi informativi, il regime sanzionatorio) e di distinte “parti speciali”, concernenti le diverse
tipologie di reati previsti dal decreto legislativo n. 231/2001. Al momento risultano finalizzate le
“parti speciali” relative ai reati contro la Pubblica Amministrazione e ai reati societari.

Vengono qui di seguito allegate tre tabelle che sintetizzano alcune delle informazioni piu significative
contenute nella seconda sezione del documento.
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NJ
Struttura del Consiglio di Amministrazione e dei comitati di Enel
Consiglio di Amministrazione
Comitato Eventuale Eventuale
Numero controllo Comitato comitato comitato
Non di altri interno remunerazioni nomine esecutivo
Carica Componenti Esecutivi esecutivi Indipendenti **** incarichi** Kk kkkk Fkk dkdx EEE L Kkk Fhck kdokk
Presidente Gnudi Piero X X 100% 4 X 100%
Amministratore
Delegato/Direttore
Generale Scaroni Paolo X 100% 4
Consigliere Miccio Mauro X X  95% 1 X 9% Non Non
Consigliere Morganti Franco* X X 100% 1 X 100% esistente esistente
Consigliere Napolitano Fernando X X  95% 2 X  95%
Consigliere Taranto Francesco* X X  95% 4 X 100%
Consigliere Tosi Gianfranco X X 100% - X 100%

Quorum richiesto per la presentazione delle liste per la nomina del Consiglio di Amministrazione: 1% del capitale sociale.

Numero riunioni svolte durante ['esercizio 2004: CdA: 21; comitato controlio interno: 10; comitato remunerazioni: 20; comitato nomine: N.A.; comitato esecutivo: N.A.

* La presenza dell'asterisco indica se I'Amministratore & stato designato attraverso liste presentate dalle minoranze azionarie.
*+ In questa colonna & indicato il numero di incarichi di Amministratore o Sindaco ricoperti dat soggetto interessato in altre societd quotate in mercati regolamentati, anche esteri,
in societa finanziarie, bancarie, assicurative o di rilevanti dimensioni.
*** In queste colonne & indicata con una “X" |'appartenenza di ciascun Amministratore ai comitati.
**+x |n queste colonne sono indicate le percentuali di partecipazione di ciascun Amministratore rispettivamente alle riunioni del Consiglio di Amministrazione e dei comitati. Tutti i casi

di assenza sono stati adeguatamente giustificati.

Collegio Sindacale di Enel
Percentuale di partecipazione

Carica Componenti alle riunioni del Collegio Numero di altri incarichi**
Presidente De Leo Bruno (***) 100% -
Presidente Provasoli Angelo (****) 100% -
Sindaco effettivo Conte Carlo (****) 100% -
Sindaco effettivo Fontana Franco (*) 100% -
Sindaco effettivo Minervini Gustavo (***) 100% R 1
Sindaco supplente Bilotti Francesco (***) N.A. -
Sindaco supplente Giordano Giancarlo (****) N.A. -
Sindaco supplente Shordoni Paolo (*) (****) N.A. -
Sindaco supplente Ulissi Roberto (***) N.A 1

Quorum richiesto per la presentazione delle liste per la nomina del Collegio Sindacale: 1% del capitale sociale.

Numero riunioni svolte durante I'esercizio 2004: 19

* La presenza dell'asterisco indica se il Sindaco & stato designato attraverso liste presentate dalle minoranze azionarie.

* In questa colonna ¢ indicato il numero di incarichi di Amministratore o Sindaco ricoperti dal soggetto interessato in altre societa quotate in mercati regolamentati italiani.
bl In carica fino al mese di maggio 2004.
***¥* In carica a partire dat mese di maggio 2004.
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Altre previsioni del Codice di Autodisciplina
Sintesi delle motivazioni
dell’'eventuale scostamento dalle
SI  NO 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

¢) periodicita dell'informativa? X

I CdA si & riservato I'esame e I'approvazione delle operazioni aventi un particolare

rilievo economico, patrimoniale e finanziario (incluse le operazioni con parti correlate)? X

I CdA ha definito linee guida e criteri per Videntificazione delle operazioni

“significative”? X

Le linee guida e i criteri di cui sopra sono descritti nella relazione? X

I CdA ha definito apposite procedure per I'esame e |'approvazione delle

operazioni con parti correlate? X

Le procedure per |'approvazione delle operazioni con parti correlate sono

descritte nella relazione? X

Procedure della pit recente nomina di Amministratori e Sindaci

Il deposito delle candidature alla carica di Amministratore & avvenuto con

almeno dieci giorni di anticipo? X

Le candidature alla carica di Amministratore erano accompagnate da esauriente

informativa? X

Le candidature alla carica di Amministratore erano accompagnate L'ultimo rinnovo del CdA si & svolto prima

dall'indicazione dell'idoneita a qualificarsi come indipendenti? X che tale raccomandazione fosse inserita
nel Codice

Il deposito delle candidature alla carica di Sindaco & avvenuto con almeno dieci

giorni di anticipo? X

Le candidature alla carica di Sindaco erano accompagnate da esauriente informativa? X

Assemblee

La Societa ha approvato un regolamento di assemblea? X

1l 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. 06.83052081 - fax 06.83052129
e-mail: azionisti.retail@enel.it
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Organizzazione

Risorse umane e organizzazione-

Nel corso del 2004, sono state intraprese soluzioni organizzative volte a rafforzare e a rendere p
efficace ed efficiente il rapporto tra le strutture operative (line) e le strutture di supporto (staff), anche
attraverso la verticalizzazione delle funzioni di staff. Al fine di assicurare il governo complessivo e
unitario dei processi e di garantire la piena realizzazione delle azioni di efficientamento e di miglioramento,
@ stata attribuita alle funzioni della Capogruppo una responsabilita complessiva sulle staff.

In questo contesto & emersa I'esigenza di semplificare dal punto di vista societario le strutture che
forniscono servizi all'interno di Enel, fondendo Enel.it. e Enel Facility Management in Ape Gruppo
Enel che ha poi cambiato denominazione in Enel Ape, concentrando nella Capogruppo solo le
funzioni di indirizzo e di controllo del business e delle staff. Tale riconfigurazione societaria rafforza
ancora |'orientamento prevalentemente interno di queste aree, volte ad assicurare servizi efficienti

e di qualita al resto del Gruppo.

Da un punto di vista organizzativo, sono state costituite in Enel SpA la funzione Information and
Communication Technology, con |'obiettivo di creare un presidio unico di indirizzo e governo degli
interventi a supporto del business, e I'unita Gestione Servizi, con I'obiettivo di condurre una gestione
integrata e unitaria delle attivita di servizi, con particolare attenzione alle opportunita di ottimizzazione
dei costi e miglioramento dell'efficacia. Infine, & stato affrontato il tema dell'ottimizzazione organizzativa
attraverso I'awvio di interventi di miglioramento delle performance dei processi di staff.

Sviluppo e formazione

Le iniziative di sviluppo realizzate nel corso del 2004 si sono concluse con il processo di valutazione
delle competenze/performance su tutti i quadri di Enel SpA e con la comunicazione della valutazione
ai dipendenti attraverso un colloquio di feed-back.

Per il 2005 Enel SpA intende perseguire I'obiettivo di sviluppare il management dall'interno, attraverso
il processo di Management Review, rivolto ai dirigenti e ai quadri, finalizzato alla mappatura della
popolazione manageriale nonché alla costruzione delle tavole di successione e dei bacini di attingimento.
In tale contesto, Enel SpA vuole consolidare ed estendere la diffusione del processo di valutazione a
fasce di popolazione aziendale sempre piu ampie, anche con strumenti innovativi (valutazione del
potenziale on line), al fine di migliorare la conoscenza delle proprie risorse per porre in essere politiche
gestionali sempre pit mirate e differenziate.

Per quanto concerne la formazione, per 'anno 2005 avra diversi livelli di intervento: saranno attivati
alcuni progetti Top Executive, rivolti a personale dirigenziale che ricopre posizioni chiave, finalizzati a
produrre allineamento su temi strategici, a stimolare I'innovazione e a supportare lo sviluppo della
leadership.

Sono previsti interventi formativi, di supporto al cambiamento, legati ai grandi progetti di
reingegnerizzazione organizzativa e dei processi (eccellenza operativa, integrazione Enel Services e altri).
Un ulteriore livello riguarda tutte le azioni rivolte a ridurre i gap di competenza rilevati dal processo
di valutazione e attraverso altre modalita di analisi dei bisogni per funzione e famiglia professionale.
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Selezione

Proseguira la formazione istituzionale, per supportare i dipendenti nel loro percorso di crescita
attraverso le fasi fondamentali dello sviluppo (neoassunti, neoquadri, neodirigenti); alcuni progetti
formativi a campagna riguarderanno temi di interesse trasversale, cambiamenti di scenario
regolamentare o di mercato con ricadute ad ampio raggio (come Corporate Social Responsability,
Borsa dell’energia elettrica, Principi contabili internazionali).

Infine, proseguiranno gli interventi nell’area dell'addestramento, riguardante tutte le competenze
specialistiche e operative legate al core business aziendale e al tema della sicurezza.

La selezione in Enel SpA ha |'obiettivo di garantire la rispondenza dei candidati prescelti al profilo di
competenze appropriato ai vari ruoli di ingresso e di creare le condizioni di massima appetibilita del
marchio Enel sui segmenti pregiati del mercato del lavoro.

il processo di reclutamento & fortemente centrato sulle candidature che pervengono spontaneamente
attraverso la sezione dedicata del sito istituzionale.

[ processi di selezione sono differenziati in relazione alla natura e alla quantita delie posizioni da
ricoprire. Per gli inserimenti in posizioni da neodiplomati o neolaureati sono previste sia prove di gruppo
(attitudinali e di verifica delle conoscenze tecnico professionali) che colloqui individuali.

Sistemi di remunerazione e incentivazione

Nel 2004 si & realizzato il periodico processo di valutazione dei ruoli e dei benchmarking retributivi
per dirigenti e quadri e il completamento del piano gestionale legato agli interventi sulla retribuzione
fissa e variabile.
Come negli ultimi anni, la politica retributiva del 2004 si & prevalentemente focalizzata sulla
retribuzione variabile attraverso il sistema di Management by Objectives (MBO), Incentivazione
Commerciale e Una Tantum che focalizzano I'attenzione su progetti ad hoc.
Contestualmente & stata impostata la politica di compensation del 2005 le cui principali caratteristiche
riguardano:
> il rafforzamento dell'integrazione con i processi valutativi;
> I'incremento della retribuzione variabile collegata a obiettivi aziendali, confermando I'MBO
come strumento elettivo, ma introducendo parallelamente un sistema strutturato di
valutazione delle performance (principalmente rivolto ai quadri) e di bonus a progetto;
> la selettivita degli interventi sulla retribuzione fissa, a conferma di una politica meritocratica
volta a premiare competenze e professionalita all'interno di ciascuna famiglia professionale.
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Piani di stock option
A decorrere dall’anno 2000 sono stati attuati con cadenza annuale in ambito aziendale piani di
azionariato (stock option) intesi a dotare il Gruppo Enel —in linea con la prassi internazionale e del
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 assicurare per loro nel tempo una costante tensione alla creazione di valore,
determinando in tal modo una convergenza tra gli interessi degli azionisti e quelli del management.

Piano 2000-2001 Tale iniziativa ha preso awio nel dicembre 1999, con la delega conferita dall’assemblea straordinaria
di Enel al Consiglio di Amministrazione per procedere a un aumento del capitale sociale —in una
0 pill volte e per un periodo di cinque anni, ai sensi dellart. 2443 cod. civ. - per un massimo di
121.261.500.000 lire (e, quindi, per un importo di poco inferiore all'1% deil'ammontare del capitale
stesso pro tempore), mediante I'emissione di un massimo di 121.261.500 azioni ordinarie da nominali
1.000 lire ciascuna, con godimento regolare, da offrire in sottoscrizione a pagamento a dirigenti
— da individuarsi a cura del Consiglio di Amministrazione tra coloro che svolgono funzioni rilevanti
per il conseguimento dei risultati strategici del Gruppo - di Enel stessa e/o delle societa da questa
controllate ai sensi dell’art. 2359 cod. civ., con conseguente esclusione del diritto di opzione ai sensi
dell'art. 2441, ultimo comma, cod. civ. e dell'art. 134, commi secondo e terzo, del decreto legislativo
24 febbraio 1998, n. 58.
Nel corso dei mesi di marzo 2000 e di aprile 2001, in attuazione della indicata delega assembleare,
il Consiglio di Amministrazione ha approvato due diverse tranche del Piano di stock option, unitamente
al regolamento attuativo che ha disposto per esse una disciplina uniforme. Tra i destinatari di entrambe
le indicate tranche del Piano di stock option & stato compreso anche I'Amministratore Delegato di
Enel, nella qualita di Direttore Generale.
Il regolamento ha previsto |'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 a ciascuno di essi & 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. [l 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, I'uscita dal Gruppo della societa con cui
& in essere il rapporto di lavoro, nonché la successione) specificamente disciplinate nel regolamento.
Il regolamento ha disposto altresi che le opzioni assegnate — qualora si fossero realizzate le condizioni
di esercizio — sarebbero risultate esercitabili (i) per una quota del 20% a decorrere dall’anno successivo
a quello di assegnazione (" opzioni a un anno”) e sino al quarto anno successivo a quello di assegnazione;
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(ii) per la restante quota dell’80% a decorrere dal terzo anno successivo a quello di assegnazione
("opzioni a tre anni“) e sino al quarto anno successivo a quello di assegnazione.

In ogni caso le opzioni risultano in concreto esercitabili, durante ciascun anno, solamente nel corso
dei quindici giorni di Borsa aperta successivi all’approvazione del bilancio di esercizio da parte
dell’assemblea degli azionisti.

Per quanto concerne le condizioni di esercizio — aventi carattere di condizioni sospensive — il regolamento
ha disposto che tutte le opzioni assegnate sarebbero divenute esercitabili se la media aritmetica dei
prezzi di riferimento dellazione Enel riportati dal sistema telematico della Borsa ltaliana negli ultimi
tre mesi dell’anno di assegnazione fosse risultata superiore al prezzo-obiettivo (target price)
determinato dal Consiglio di Amministrazione sulla base del consensus degli analisti. Qualora il
target price non fosse stato superato, tutte le opzioni a un anno e il 30% delle opzioni a tre anni
sarebbero decaduti automaticamente.

Peraltro lo stesso regolamento ha previsto, in via sussidiaria, la permanenza della possibilita di esercitare
il rimanente 70% delle opzioni a tre anni (e, quindi, il 56% del totale delle opzioni assegnate)
qualora (i) la variazione percentuale del prezzo dellazione Enel riportato dal sistema telematico della
Borsa ltaliana durante |'anno di assegnazione delle opzioni fosse risultata superiore — secondo i criteri
di calcolo indicati nel regolamento - rispetto all'andamento di uno specifico indice di riferimento,
individuato dal Consiglio di Amministrazione nella media dell'andamento dell’indice MIBTEL (peso:
50%) e dell'indice FT-SE Eurotop 300 Electricity (peso: 50%) e (ii) it parametro di crescita effettiva del
valore del Gruppo (EVA) durante il medesimo anno di assegnazione delle opzioni fosse risultato
superiore a quello fissato dallo stesso Consiglio di Amministrazione.

Sempre in conformita al regolamento, il prezzo di sottoscrizione delle azioni (strike price) sarebbe
stato 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 nel corso dell’anno 2000

In concreto, sulla base di tale disciplina regolamentare, la tranche del Piano di stock option relativa
all’anno 2000 ha comportato I'assegnazione di complessive 19.690.000 opzioni in favore di 144
dirigenti del Gruppo, caratterizzate da uno strike price pari a 4,3 euro. In relazione a tale tranche,
dalle verifiche effettuate circa il raggiungimento degli obiettivi fissati dal Consiglio di Amministrazione,
si & peraltro constatato che (i) non & stato conseguito il target price prefissato, e sono quindi decaduti
tutte le opzioni a un anno (pari a 3.938.000 opzioni) e il 30% di quelle a tre anni (pari a 4.725.600
opzioni), mentre (i) sono stati raggiunti gli obiettivi sussidiari relativi tanto alla performance dell’azione
Enel rispetto all'indice di riferimento quanto al superamento dell’EVA nel corso dell’anno di
assegnazione delle opzioni, il che ha determinato il verificarsi dei presupposti per I'esercitabilita del
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residuo 70% delle opzioni a tre anni. Pertanto, in relazione alla tranche dell’anno 2000 risutano
divenute esercitabili soltanto 11.026.400 opzioni a tre anni, il cui numero risulta peraltro dimexza
- e divenuto pertanto pari a 5.513.200 — a seguito del raggruppamento delle azioni Enel deliberato
dall'assemblea straordinaria nel maggio 2001, con effetto dal successivo 9 luglio 2001, in occasione
della ridenominazione del capitale sociale in euro; detto raggruppamento ha comportato anche il
raddoppio dello strike price di tali opzioni da 4,3 euro a 8,6 euro. Si segnala che delle indicate
5.513.200 opzioni a tre anni divenute esercitabili (i) ne sono decadute 1.090.600 per cessazione
anticipata dal servizio dei relativi assegnatari nel periodo compreso tra la data di assegnazione delle
opzioni stesse e la fine del 2003, mentre (ii) le rimanenti 4.422.600 risultano parimenti decadute

in quanto non esercitate nei quindici giorni di Borsa aperta successivi ali'approvazione assembleare
dei bilanci degli esercizi 2002 e 2003.

Sviluppo del Piano nel corso dell’anno 2001

Per quanto riguarda invece la tranche del Piano di stock option relativa all’anno 2001, essa ha comportato
I'assegnazione di complessive 68.548.100 opzioni in favore di 381 dirigenti del Gruppo, caratterizzate
da uno strike price pari a 3,636 euro. Anche in relazione a tale tranche, dalle verifiche effettuate circa
il raggiungimento degli obiettivi fissati dal Consiglio di Amministrazione, si & peraltro constatato che
(i) non & stato conseguito il target price prefissato, e sono quindi decaduti tutte le opzioni a un anno
(pari a 13.709.620 opzioni) e il 30% di quelle a tre anni (pari a 16.451.544 opzioni), mentre (i) sono
risultati raggiunti gli obiettivi sussidiari relativi tanto alla performance dell’azione Enel rispetto all'indice
di riferimento quanto al superamento dell’EVA nel corso dell’anno di assegnazione delle opzioni, il
che ha determinato il verificarsi dei presupposti per I'esercitabilita del residuo 70% delle opzioni a tre
anni. Pertanto, in relazione alla tranche dell’anno 2001 risultano divenute esercitabili soltanto
38.386.936 opzioni a tre anni, il cui numero risulta peraltro dimezzato — e divenuto pertanto pari a
19.193.468 - a seguito dell'indicato raggruppamento delle azioni Enel deliberato dall’assemblea
straordinaria nel maggio 2001, con effetto dal 9 luglio 2001; detto raggruppamento ha comportato
anche il raddoppio dello strike price di tali opzioni da 3,636 euro a 7,272 euro. Si segnala che delle
indicate 19.193.468 opzioni a tre anni divenute esercitabili ne sono decadute per cessazione anticipata
dal servizio dei relativi assegnatari (i) 2.230.424 nel periodo compreso tra la data di assegnazione
delle opzioni stesse e la fine del 2003 e (i) 272.902 nel corso del 2004.
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Sintesi dello sviluppo del Piano nel corso degli anni 2000 e 2001

In definitiva, sulla base di quanto sopra esposto, lo sviluppo del Piano di stock option attraverso
le due tranche relative agli anni 2000 e 2001 ha determinato, tenuto conto del menzionato
raggruppamento delle azioni Enel, i seguenti risultati:

Opzioni Opzioni (a tre anni)

originariamente assegnate divenute esercitabili

Tranche 2000 9.845.000 5.513.200
Tranche 2001 34.274.050 19.193.468

Aumento del capitale sociale a servizio del piano 2000-2001
Per effetto di quanto sopra, nel mese di aprile 2001 il Consiglio di Amministrazione, parzialmente
esercitando la delega assembleare del dicembre 1999, ha quindi deliberato due aumenti scindibili
del capitale sociale (inferiori nel complesso allo 0,7% del capitale stesso) al servizio delle opzioni
assegnate con le tranche del Piano di stock option relative agli anni 2000 e 2001. In particolare
- tenuto anche conto degli effetti derivanti dall'indicato raggruppamento delle azioni Enel - in tale
occasione il Consiglio di Amministrazione ha deliberato:
> un aumento a pagamento del capitale dell'importo massimo di 5.513.200 euro, sottoscrivibile
entro il 31 dicembre 2004, al servizio delle opzioni assegnate con la tranche dell'anno 2000 e
divenute nel frattempo esercitabili, caratterizzate da un prezzo di sottoscrizione pari a 8,6 euro.
Tale aumento di capitale risulta peraltro decaduto a seguito della intervenuta scadenza dei
termini previsti per |esercizio delle opzioni assegnate con la tranche dell’anno 2000, secondo
quanto in precedenza segnalato;
> un aumento a pagamento del capitale dell'importo massimo di 34.274.050 euro, sottoscrivibile
entro il 31 dicembre 2005, al servizio di tutte le opzioni assegnate con la tranche dell’anno
2001, caratterizzate da un prezzo di sottoscrizione pari a 7,272 euro. Per tale seconda tranche,
" peraltro, a sequito delle successive verifiche effettuate circa il raggiungimento degli obiettivi
fissati dal Consiglio di Amministrazione, I'aumento di capitale potra essere sottoscritto fino
aun massimo di 19.193.468 euro.

Tenuto conto di quanto da ultimo esposto, gli aumenti del capitale sociale deliberati dal Consiglio
di Amministrazione al servizio delle opzioni assegnate con le tranche 2000 e 2001 del Piano non
potranno comunque superare |'importo complessivo di 19.193.468 euro (e, quindi, un ammontare
pari a circa lo 0,3% del capitale stesso). Si segnala inoltre che tali aumenti di capitale non sono stati
finora in concreto sottoscritti in alcuna misura e, di conseguenza, non si & prodotto al momento
per effetto dei medesimi alcun effetto diluitivo sulla composizione del capitale sociale.
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Piano 2002 Nel maggio 2001 I'assemblea straordinaria di Enel — in accoglimento delle proposte formulka
Consiglio di Amministrazione in considerazione della insufficienza dell’importo residuo della
delega assembleare del dicembre 1999 al fine di impostare ulteriori tranche del Piano di stock o
sopra esaminato — ha dato awio 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 dicembre 1999, 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 60.630.750 euro (e, quindi, per un importo di poco inferiore all'1%
dell’ammontare del capitale stesso), dotata di caratteristiche analoghe a quelle della precedente
delega attribuita nel dicembre 1999 e potenzialmente destinata all’intera platea dei dirigenti di
Enel e/0 delle societa da questa controllate ai sensi dell’art. 2359 cod. civ.

Nel corso del mese di marzo 2002, in attuazione di tale ultima 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. Tale Piano risulta caratterizzato da logiche
significativamente differenti rispetto a quelle del Piano 2000-2001 e di maggiore aderenza al mutato
contesto dei mercati finanziari.

Il regolamento, come gia disposto nel precedente Piano, ha previsto I'assegnazione ai dirigenti individuati
dal Consiglio di Amministrazione di opzioni relative alla sottoscrizione di un corrispondente numero
di azioni ordinarie Enel di nuova emissione. Anche in tal caso, 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 a ciascuno di essi & stata determinata attraverso I'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 continua a rimanere 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, ['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.

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.



Camera dei Deputati — 288 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

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, (i) 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 quatora (i) I'importo dell’EBITDA

di Gruppo relativo all’anno di assegnazione e riportato nel budget approvato dal Consigio di
Amministrazione venga superato e (i) 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 FT-SE 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.

Analogamente a quanto disposto per il Piano 2000-2001, il regolamento ha previsto che il prezzo di
sottoscrizione delle azioni 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 |'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 & 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 |'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 (i) 4.727.000 nel periodo compreso tra la data

di assegnazione delle opzioni stesse e la fine del 2003 e (i) 97.000 nel corso del 2004.

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
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Piano 2003

del capitale sociale (comportante una potenziale diluizione massima inferiore aflo 0,7% de
stesso) al servizio delle opzioni assegnate con il Piano 2002.

In particolare, in tale occasione il Consiglio di Amministrazione ha deliberato un aumento a pagama
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 a (i) 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 risuttano essere state emesse e sottoscritte, alla fine del 2004,
24.104.556 azioni ordinarie a servizio di altrettante stock option del Piano 2002 esercitate nei periodi
compresi tra il 24 maggio 2004 e I'11 giugno 2004 e tra il 12 novembre 2004 e il 2 dicembre 2004.

Nel maggio 2003 |'assemblea straordinaria di Enel — in accoglimento delle proposte formulate dal
Consiglio di Amministrazione in considerazione della insufficienza dell'importo residuo defla precedente
delega assembleare del maggio 2001 al fine di implementare ulteriormente il Piano di stock option
da ultimo esaminato — 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), dotata di caratteristiche analoghe a quelle delle precedenti deleghe del
dicembre 1999 e 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 & stato compreso anche I'Amministratore Delegato di Enel, nella
qualita di Direttore Generale - risulta ispirato a logiche analoghe a quelle def 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 I'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'asseriza di agevolazioni per il relativo pagamento da parte dei dirigenti partecipanti al Piano).

Sviluppo del Piano 2003

In concreto il Piano di stock option relativo all’anno 2003 ha determinato I'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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Piano 2004

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
dellazione 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 (i) 2.907.613 nel periodo compreso tra la data di assegnazione delle opzioni stesse

e la fine del 2003 e (i) 330.087 nel corso del 2004.

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 defiberato un aumento scindibile e a pagamento del capitale sociale
(comportante una potenziale diluizione massima del capitale medesimo 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, alla fine del 2004,
16.342.119 azioni ordinarie a servizio di altrettante stock option del Piano 2003 esercitate nei periodi
compresi tra il 24 maggio 2004 e I'11 giugno 2004 e tra il 12 novembre 2004 e il 2 dicembre 2004.

Nel maggio 2004 I'assemblea straordinaria di Enel ha dato awvio 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), dotata di caratteristiche analoghe a quelle delle precedenti deleghe del dicembre
1999, del maggio 2001 e del maggio 2003 e destinata a servizio del Piano di stock option relativo
all’anno 2004, quale gia approvatordal Consiglio di Amministrazione nel mese di marzo 2004.

Il Piano 2004 - tra i cui destinatari & stato compreso 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,
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base di valutazioni di mercato.

tnoltre, & stato disposto che le opzioni assegnate — una volta realizzatesi le condizioni di esercizio —
possano essere esercitate per una quota del 15% a decorrere dal 2005, per un'altra quota del 15%

a decorrere dal 2006, per un ulteriore 30% a decorrere dal 2007 e per il residuo 40% a decorrere

dal 2008, fermo restando per tutte le opzioni il termine ultimo di esercizio del 31 dicembre 2009.
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 — aventi carattere di condizioni sospensive — mentre
I'obiettivo dell'EBITDA di Gruppo & rimasto invariato, quello collegato alla performance dell’azione
Enel rispetto all‘indice di riferimento & stato per la prima volta considerato in una logica di tota/
shareholders’ return, ossia tenendo conto (sia per I'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 & in grado di attribuire ai propri
azionisti, in termini anche di distribuzione di dividendi, 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 I'assegnazione di complessive
38.527.550 opzioni (suscettibili di comportare una potenziale diluizione massima del capitale sociale
pari a circa lo 0,6%) 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
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con il Piano 2004. Si segnala che delle indicate 38.527.550 opzioni assegnate e divenute esercitabili
sono decadute 1.231.000 per cessazione anticipata dal servizio dei relativi assegnatari nel periodo
compreso tra la data di assegnazione delle opzioni stesse e la fine del 2004.

Riconoscimento di un bonus correlato alla porzione dei dividendi riconducibile a dismissione
di asset, da attribuire in concomitanza con |'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 I’assegnazione stessa.
Presupposto di tale iniziativa € che la quota parte di dividendi riconducibile a plusvalenze derivanti da
dismissioni di asset patrimoniali e/o finanziari (c.d. “dividendi da dismissioni”) sia da configurare come
una forma di restituzione agli azionisti di una quota de! 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 quelio 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, i destinatari dei piani di stock option hanno diritto a percepire, dal 2004, in sede di
esercizio delle opzioni loro assegnate, una somma pari ai “dividendi da dismissioni” che risultino
essere stati distribuiti da Enel dopo I'assegnazione deile opzioni, ma prima dell’esercizio delle stesse.
[l bonus in questione viene corrisposto dalla societa del Gruppo Enel di appartenenza del destinatario
e risulta assoggettato all’ordinaria imposizione fiscale, quale reddito da lavoro dipendente.

In base a tale discipling, il Consiglio di Amministrazione ha finora determinato: (i) un bonus pari a 0,08
euro per opzione esercitata, in relazione al dividendo di 0,36 euro per azione messo in pagamento a -
decorrere dal 24 giugno 2004; (ii} un bonus pari a 0,33 euro per opzione esercitata, in relazione all'acconto
sul dividendo di identico importo per azione messo in pagamento a decorrere dal 25 novembre 2004,

St fa presente che la diluizione complessiva del capitale sociale effettivamente realizzatasi al 31 dicembre
2004 per effetto dell’esercizio delle stock option assegnate dai piani in essere & pari allo 0,66%

e che l'ulteriore sviluppo dei piani stessi & suscettibile, in teoria, di elevare tale diluizione fino

a un livello massimo del 2,44%.
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Si riporta di seguito una tabella riassuntiva dell’evoluzione dei piani di stock option sopra destittijngl
corso dell’esercizio 2004.

Evoluzione dei piani di stock option nel corso dell’esercizio 2004
Piano 2000 Piano 2001 Piano 2002 Piano 2003 Piano 2004
(anno di scadenza 2004) (anno di scadenza 2005) {anno di scadenza 2007) (anno di scadenza 2008) (anno di scadenza 2009)
Prezzo
Prezzo di Prezzo di Prezzo di Prezzo di medio di Prezzo di Prezzo di Prezzo di Prezzo di Prezzo di
Numero esercizio mercato Numero esercizio mercato Numero esercizio mercato Numero esercizio mercato Numero esercizio mercato
Diritti di opzioni {euro) (euro) di opzioni {euro) {euro) di opzioni (euro) (euro) di opzioni (euro) (euro) di opzioni (euro) {euro)
Diritti esistenti
all'1.1.2004 4.422.600 8,600 5,464 16.963.044 7.272 5,464 37.021.500 6,430 5,464 44.716.392 5,240 5,464 - - -
> di cui esercitabili
nell'esercizio 2004  4.422.600 8,600 5,464 16.963.044 7,272 5,464 26.909.500 6,429 5,464 18.056.745 5,240 5,464 - - -
Nuovi diritti
_ assegnati
nell'esercizio 2004 - - - - - - - - - - - -138.527.550 6,242 6,428

. Diritti esistenti
7

Diritti esercitati
nell'esercizio 2004 - - - - - - 24.104.556 6,429 6,826 16.342.119 5,240 6,690 - -

Diritti decaduti
nell'esercizio 2004 4.422.600 8,600 6,915 272.902 7.272 6,777 97.000 6,426 6,632 330.087 5,240 6,453] 1.231.000 6,242 6,664

al 31.12.2004 - 8,600 7,231 16.690.142 7272 7,231 12.819.944 6,430 7,231 28.044.186 5,240 7,231 37.296.550 6,242 7,231
> di cui esercitabili
al 31.12.2004 . 8,600 7,231 16.690.142 7.272 7,231 2.707.944 6,426 7,231 1.384.539 5,240 7.231 - 6,242 7.231

. Stock option attribuite al Direttore Generale

) Nello schema seguente sono indicate le stock option assegnate al Direttore Generale -
(e Amministratore Delegato) di Enel SpA e quelle da costui esercitate nel corso del 2004.
A ciascuna opzione ivi indicata corrisponde la sottoscrizione di una azione.

Opzioni
scadute
nel corso
Opzioni detenute all'inizio Opzioni assegnate nel corso Opzioni esercitate nel corso  dell’eserciz. Opzioni detenute alla fine
dell‘esercizio 2004 deliesercizio 2004 deli'esercizio 2004 2004 deli'esercizio 2004
Prezzo Prezzo Prezzo Prezzo
medio di medio di Prezzo  medio di medio di
Nome e Carica Numero  esercizio Scadenza Numero  esercizio Scadenza Numero mediodi mercato  Numero Numero  esercizio Scadenza
cognome  ricoperta opzioni {euro) media opzioni {euro) media  opzioni esercizio all’eserciz. opzioni opzioni (euro) media
Paolo Direttore 6.703.500 5,703 2006  2.500.000 6,242 2008 2.762.100 5,914 6,687 - 6.441.400 5,822 2007

Scaroni Generale
Enel SpA
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Relazioni industriali v
Per quanto riguarda il profilo negoziale nel settore elettrico, il 25 maggio & stato sottoscritto il verbale
sindacale che introduce in Enel il “contratto di inserimento”, uno degli istituti delineati dalla riforma
legislativa del mercato del lavoro, attraverso il quale sono state realizzate le assunzioni dell’anno 2004.
L'appuntamento negoziale piu significativo dell’anno 2004 & rappresentato dalla sottoscrizione, in
data 10 dicembre, dell’accordo sindacale nazionale per la definizione del nuovo Premio di Risultato.
Tale Premio si articola su due voci: la redditivita aziendale, corrisposta alla generalita del personale
(quadri, impiegati e operai), correlata all’andamento generale dell’ Azienda; I'incentivazione della
produttivita/qualita, destinata a impiegati e operai, finalizzata al raggiungimento di obiettivi
individuati nell’ambito delle singole divisioni/societa per realizzare reali incrementi di efficacia ed
efficienza. Il precedente accordo era stato stipulato nel 1996.
L'anno 2004 si e concluso con la sottoscrizione, avwenuta in data 17 dicembre, con le Organizzazioni
Sindacali Nazionali del verbale previsto dall’art. 47 della legge n. 428/90, cosi come modificato dal
decreto legislativo 2 febbraio 2001, n.18, per la costituzione di Enel Ape Srl. In tal modo & stato
awviato il progetto di accentrare — in una logica di “shared service” - il governo complessivo e unitario
delle attivita di servizio interno e di staff in un’unica struttura operante per tutto il Gruppo.
Una tematica di grande rilievo affrontata nel corso del 2004 & quella della revisione dell’accordo Enel
sottoscritto il 12 novembre 1991 in attuazione della legge n. 146/90 suli‘esercizio del diritto di sciopero
nei servizi pubblici essenziali. Anche su sollecitazione della Commissione di Garanzia, |'Azienda,
unitamente alte altre parti datoriali, ha sottoposto alle Organizzazioni Sindacali un'ipotesi di revisione
del citato accordo del 1991 secondo tre principali direttrici: 1) I'introduzione di nuove previsioni in
materia di procedure di raffreddamento e conciliazione e in ordine al principio di rarefazione, al fine
di adeguare il suddetto accordo ai nuovi iétituti introdotti dalla legge n. 83/2000; 2) 'introduzione di
modifiche o aggiornamenti al testo esistente, in una logica di ‘manutenzione’ dell'accordo medesimo,
al fine di tener conto del complesso delle delibere emanate net tempo dalla Commissione di Garanzia;
3) l'introduzione di una sperimentazione dello sciopero virtuale, vale a dire di una forma di protesta
che, senza produrre alcuna sospensione della prestazione lavorativa, non rechi alcun pregiudizio alla
normale funzionalita del servizio.
In materia di Contratto Collettivo Dirigenti, anche in considerazione del recente ingresso di Enel
in Confindustria, in data 20 dicembre & stato sottoscritto I'accordo con la Federmanager/Cordenel
per I'applicazione in ambito Enel dell’accordo nazionale del 24 novembre 2004 per il rinnovo del
Contratto Collettivo Nazionale di Lavoro valevole per i dirigenti di aziende di produzione di beni
e servizi; nella stessa data & stata altresi sottoscritta I'intesa per la definizione dello stanziamento
per le associazioni ACEM e ASEM per il triennio 2005/2007.
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Nell’anno 2005, I'appuntamento piu significativo sotto il profilo negoziale e rappresentato
rinnovo del Contratto Collettivo Nazionale di Lavoro per il settore elettrico. Tale appuntament
assume una particolare rilevanza, giacché - oltre al rinnovo del biennio economico che andra a
scadere il 30 giugno 2005 - occorrera procedere al primo rinnovo della parte normativa (di durata
quadriennale), anch’essa in scadenza a giugno 2005. Nel fuglio del 2005 dovra, inoltre, essere
definito il nuovo stanziamento per I Associazione Arca e per il Fondo sanitario Fisde. Sotto il profilo
organizzativo, particolare rilievo assume |'implementazione di Enel Ape.
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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 ed Enel Green Power sono attive nella "ricerca competitiva”,
principalmente rivolta al miglioramento dell’efficienza, dell’economicita e della compatibilita
ambientale del processo di produzione.

Lattivita 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,
@ svolta dalla societa collegata Cesi.
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Le parti correlate sono state individuate avendo a riferimento il disposto della Comunicaziype
Consob n. 2064231 del 30 settembre 2002.
Con riguardo alle operazioni di Enel SpA dell’esercizio 2004, esse sono rappresentate dai rapporti
con societa controllate e collegate.

Le operazioni compiute da Enel SpA con parti correlate riguardano principalmente lo scambio di
beni, le prestazioni di servizi, la prowvista e I'impiego di mezzi finanziari, la copertura di rischi
assicurativi, I'attivita di assistenza in materia di organizzazione e gestione del personale, nonché
I'assistenza amministrativa, fiscale, legale e societaria.

| rapporti con societa collegate si riferiscono essenzialmente al noleggio di veicoli e a locazioni di

immobili.

Tutte le operazioni fanno parte della ordinaria gestione e sono regolate a condizioni 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 & dotato il Gruppo
Enel e dettagliate nello specifico capitolo della presente Relazione sulla gestione, sono state previste
le condizioni per assicurare che le operazioni con parti correlate vengano effettuate nel rispetto di
criteri di correttezza procedurale e sostanziale.
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I rapporti con le parti correlate sono indicati in Nota integrativa in sede di commento delle singole

voci di bilancio e sintetizzati nel seguente prospetto:

Principali partite economiche, patrimoniali
e finanziarie dell'esercizio 2004

Milioni di euro

Natura dell’'operazione

Ricavi delle vendite e delle prestazioni

425

Trattasi di ricavi per vendita a Enel Distribuzione
dell’energia acquistata da terzi e per prestazioni di
assistenza e consulenza rese a favore delle controllate.

Materie prime, servizi e prestazioni

43

Costituiti in massima parte da prestazioni informatiche
eseguite da Enel.it, da servizi di edificio da Enel Facility
Management, da servizi di telecomunicazioni da Wind
Telecomunicazioni, da prestazioni per attivita di
formazione da Sfera, nonché da prestazioni svolte da
societa collegate per canoni di locazione immobili da
immobiliare Foro Bonaparte e noleggio autovetture da
Leasys.

Proventi finanziari e straordinari netti

4.681

Si riferiscono per 399 milioni di euro ai proventi
finanziari netti e riguardano principalmente interessi
maturati sui conti correnti intersocietari, sul debito
accollato e sui finanziamenti concessi alle societa del
Gruppo, nonché le coperture sul rischio cambio, e per
4.282 milioni di euro per plusvalenze da cessioni beni
immobili.

Crediti delle immobilizzazioni finanziarie

2.353

Si riferiscono al‘accollo dell'indebitamento a medio e lungo
termine e del debito per previdenza integrativa avvenuto
in sede di conferimenti, nonché a successive concessioni
di finanziamenti

Crediti del circolante

8.910

Riguardano i finanziamenti a breve concessi sul conto
corrente intersocietario, crediti commerciali e
applicazione del regime dell''VA di Gruppo e
dall’applicazione del consolidato fiscale. t crediti
commerciali derivano sostanzialmente dai servizi prestati
da Enel SpA per I'attivita di assistenza e consulenza di
natura istituzionale, amministrativa, finanziaria e fiscale.

Debiti del circolante

2.324

Riguardano i saldi dei conti correnti intersocietari, i debiti
commerciali, I'applicazione del regime dell'lVA di Gruppo
e I'applicazione del consolidato fiscale. | debiti commerciali
derivano da prestazioni di varia natura e si riferiscono
principalmente a Enel Facility Management per locazioni
e servizi di edificio, a Enel.it per prestazioni informatiche,
nonché da debiti commerciali verso societa collegate
prevalentemente per canoni di noleggio autovetture

e locazione immobili.
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Azioni detenute dagli AmminTs

e dai Sindaci

Secondo quanto previsto dall‘art. 79 della deliberazione Consob n. 11971/99, nella tabella
sono indicate le azioni di Enel SpA e della controllata Terna SpA detenute dagli Amministratot
dai Sindaci e dal Direttore Generale, nonché dai coniugi non legalmente separati e dai figli m i
direttamente o per il tramite di societa controllate, di societa fiduciarie o per interposta persona, risultanti
dal libro soci, dalle comunicazioni ricevute e dalle informazioni acquisite dagli stessi Amministratori,
Sindaci e Direttore Generale. Sono quindi incluse tutte le persone che nel corso dell’esercizio 2004
hanno ricoperto le cariche di Amministratore, Sindaco e Direttore Generale.

Numero Numero Numero Numero

azioni azioni azioni azioni
Societa possedute acquistate vendute possedute Titolo del
Cognome e Nome partecipata a fine 2003 nel 2004 nel 2004 a fine 2004 possesso
Gnudi Piero Enel SpA 58.524 M 12.000 @ - 70.524 @  Proprieta
Gnudi Piero Terna SpA - 43.203 @ - 43.203 @ Proprieta
Scaroni Paolo Enel SpA 21.437 2.763.900 ® 2.762.100 @ 23.237 Proprieta
Scaroni Paolo Terna SpA - 52.000 - 52.000 Proprieta
Morganti Franco Enel SpA 787 @ 1.200 @ - 1.987 ©@ Proprieta
Taranto Francesco Enel SpA 10.000 - - 10.000 Proprieta
Taranto Francesco Terna SpA - 4.407 4.407 - Proprieta
Provasoli Angelo Enel SpA 10.000 6.000 - 16.000 Proprieta
Giordano Giancarlo Enel SpA 524 - - 524 Proprieta
De Leo Bruno 1@ Enel SpA 525 - - 525 Proprieta
Minervini Gustavo ¢% Enel SpA 262 0w - - 262 Y Proprietd

(1) Dicui: 262 personalmente; 18.262 da parte del coniuge; 40.000 da parte di societd controllata.
(2) Dicui: 6.000 da parte del coniuge; 6.000 da parte di societa controflata

(3) Dicui: 262 personalmente; 24.262 da parte del coniuge; 46.000 da parte di societa controllata.
(4) Dicui: 23.203 personalmente; 20.000 da parte del coniuge.

(5) Di cui: 2.762.100 sottoscritte in sede di esercizio di stock option; 1.800 acquistate in sede di OPV nel mese di ottobre 2004,
(6) Tutte rivenienti dall’esercizio di stock option.

(7) Dicui: 525 personalmente; 262 da parte del coniuge.

(8) Di cui: 600 personalmente; 600 da parte del coniuge.

(9) Dicui: 1,125 personalmente; 862 da parte del coniuge.

(10) Cessato dalla carica nel mese di maggio 2004.

(11) Da parte del coniuge
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Fatti di rilievo successivi alla chiusura
dell’esercizio, prevedibile evoluzione

della gestione e altre informazioni

I principali fatti successivi alla chiusura dellesercizio sono di seguito descritti.

Firmato contratto per I'acquisto di Slovenské Elektrarne

1117 febbraio 2005 Enel ha sottoscritto il contratto per |'acquisto, per 840 milioni di euro, del 66,0%
della societa Slovenské Elektrarne (SE) il maggior produttore elettrico slovacco e il secondo maggior
produttore dell’Europa Centro-Orientale. SE dispone di un parco impianti con una capacita
produttiva pari a circa 7.000 MW (I'83% della capacita produttiva della Slovacchia), ben bilanciato
tra termico, idraulico e nucleare, che garantisce una produzione di elettricita a costi molto competitivi.
Il closing dell’operazione & previsto entro la fine dell‘esercizio 2005.

Prestito obbligazionario da un miliardo di euro

L'8 marzo 2005 si & chiusa anticipatamente I'Offerta Pubblica di sottoscrizione di obbligazioni Enel da
un miliardo di euro riservata al pubblico dei risparmiatori italiani.

Tale operazione, inquadrata nell’ambito del programma di rifinanziamento del debito della Societa,
era stata deliberata dal Consiglio di Amministrazione di Enel SpA nella seduta del 28 luglio 2004.

Approvazione Memorandum of Understanding per la cessione del 30% di Terna

Partecipazione in Wind

fl 23 marzo 2005 Enel SpA e Cassa Depositi e Prestiti SpA hanno approvato un Memorandum d'intesa
per la cessione, da parte di Enel a Cassa Depositi e Prestiti, di una partecipazione non superiore al
30% del capitale sociale di Terna. Il corrispettivo dell‘operazione, sulla base dell’attuale valore di
riferimento, soggetto ad aggiustamenti per effetto del meccanismo di determinazione del prezzo
stesso, e di 1.363 milioni di euro. L'efficacia del trasferimento della quota di partecipazione sara
concomitante con l'integrazione tra proprieta e gestione della rete elettrica di trasmissione nazionale.

In data 9 aprile 2005 il Consiglio di Amministrazione di Enel SpA, sulla base delle offerte vincolanti
ricevute in pari data, ha deliberato di dare preferenza all'offerta presentata da Weather Investments
ai fini dell'awio con quest’ultima di una negoziazione in esclusiva finalizzata alla cessione della quota
di controllo della partecipazione in Wind.

La decisione del Consiglio di Amministrazione, pur intervenuta successivamente alla data di riferimento
del bilancio, risulta influenzare in modo significativo la valutazione di Wind al 31 dicembre 2004;
pertanto si e reso necessario allineare il valore di carico della partecipazione in Wind al valore di
mercato desumibile dall'offerta in questione. Gli effetti di tale valutazione sono riflessi nel bilancio al
31 dicembre 2004.
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Prevedibile evoluzione della gestione
I risultati economici e il livello dell'indebitamento di Enel, nella sua funzione di holding i triale,
continueranno a essere influenzati dai risultati conseguiti dalle partecipate, nonché dai positivi effetti
indotti dal processo di riorganizzazione e razionalizzazione del Gruppo, in fase di ultimazione e volto
all'ottimizazione dell'efficienza. Inoltre, Enel continuera a perseguire la strategia di focalizzazione
delle proprie attivita sul core business al fine di essere il piu efficiente produttore e distributore di
elettricita e gas.
In tale contesto si inserisce la prevista cessione delle quote di controllo in Wind.
Per quanto riguarda il processo di internazionalizzazione del core business, Enel intende proseguire
nei programmi gia attivati e, come detto in precedenza, ha firmato il contratto per I'acquisto del 66%
della Slovenské Elektrarne, it maggiore produttore di energia elettrica della Slovacchia, ed & pronta
a cogliere tutte quelle opportunita di espansione all’estero che le permettano di sfruttare il proprio
know-how in Paesi in cui si sta verificando I'apertura del mercato elettrico e dove la richiesta di energia
€ in crescita.
Infine Enel continuera a gestire i contratti pluriennali di acquisto di energia dall’estero. Tale energia,
in base al decreto del Ministero delle Attivita Produttive del 19 dicembre 2003, é dal 1° aprile del
2004 ceduta all’Acquirente Unico SpA, a cui lo stesso decreto ha assegnato la titolarita delle funzioni
di garante della fornitura di energia elettrica ai clienti del mercato vincolato.

Altre informazioni

Indagini in corso da parte della Procura di Milano
Nel febbraio 2003, la Procura della Repubblica di Milano ha awiato un procedimento (RG n. 2460/03)
nel corso del quale sono emerse appropriazioni da parte di ex Amministratori e terzi in danno della
societa Enelpower e pagamenti da parte di fornitori per ottenere Iaggiudicazione di talune commesse.
In conformita alle deliberazioni assunte dai Consigli di Amministrazione di Enel, Enelpower ed Enel
Produzione sono state awviate azioni di recupero nei confronti dei responsabili, che hanno portato
alla conclusione della definizione di accordi risarcitori con Siemens e Alstom.
In particolare, nel mese di dicembre 2003 il Gruppo Enel ha ottenuto da parte di Siemens il
riconoscimento per danni all'immagine di 20 milioni di euro nonché una rettifica e una novazione dei
contratti in essere tra Siemens SpA ed Enel Produzione, che consentiranno a quest'ultima di ottenere
significativi risparmi e migliori condizioni su future forniture e prestazioni.
Inoltre, nel febbraio 2004, in conseguenza dell'indagine avviata dalla Procura della Repubblica di
Milano in relazione all’ordine di forniture per il progetto Sulcis & stata rilasciata da parte di Alstom
una nota di credito di 2,5 milioni di euro, nonché un’ulteriore nota di credito per 2 milioni di euro
da utilizzarsi per acquisti futuri da parte di qualsiasi societa del Gruppo Enel nei confronti di qualsiasi
societa del Gruppo Alstom.
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In relazione alla suddetta vicenda, la Corte dei Conti, nel dicembre 2004, ha emesso un
provvedimento di sequestro conservativo di beni immobili, mobili e crediti nei confronti dell’ex
Amministratore Delegato e di un ex dirigente della societa Enelpower, nonché dell’ex Presidente della
societa Enel Produzione e li ha citati in giudizio per I'accertamento di una loro eventuale
responsabilita (amministrativa patrimoniale) anche in relazione a un danno patrimoniale all’Erario.

In base agli elementi conoscitivi di cui si & fatta menzione sopra, non sono quindi prevedibili
situazioni che possano influenzare negativamente la situazione economico-patrimoniale e finanziaria
di Enel al 31 dicembre 2004.

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

: Enel SpA ha redatto nel 2003 il Documento Programmatico sulla Sicurezza ai sensi del D.PR.
n. 318/1999. Il documento sara aggiornato in conformita al D.Lgs. n. 196 del 30 giugno 2003 entro
i termini di legge previsti.

Approvazione del Bilancio
L'Assemblea ordinaria per I'approvazione del Bilancio, cosi come previsto dall‘art.12.2 dello Statuto
di Enel SpA, & convocata entro sei mesi dalla chiusura dell’esercizio sociale.
L'utilizzo di tale termine rispetto a quello ordinario di 120 giorni dalla chiusura dell‘esercizio sociale,
consentito dall‘art. 2364, secondo comma, cod. civ., & motivato dalla circostanza che la societa & tenuta
alla redazione del bilancio consolidato.

Adozione dei principi contabili internazionali ,
Il Regolamento Europeo n. 1606/2002 prevede che tutte le societa quotate in mercati regolamentati
dell'UE, a partire dall‘esercizio 2005, adottino gli standard contabili “International Financial Reporting
Standard” (IFRS) per la stesura dei bilanci consolidati.
Il legislatore italiano, nell’ambito della facolta concessa dal citato Regolamento, con la legge
comunitaria 2003 (legge 31 ottobre 2003, n. 306) e il successivo schema di decreto attuativo
approvato il 26 novembre 2004, ha previsto che le imprese quotate obbligate alla redazione del
bilancio consolidato in base agli IFRS, possano redigere, gia a partire dal 2005, anche i bilanci di
esercizio secondo tali principi (I'obbligo decorre dal 2006).
Nel corso del 2004 Enel ha awiato, in collaborazione con le societa del Gruppo, un progetto
multidisciplinare per analizzare gli impatti quantitativi e qualitativi derivanti dall’adozione degli IFRS.
Il processo di transizione ha reso necessario I'adeguamento dei sistemi informativi e lo sviluppo di
adeguati supporti informatici. Sono stati determinati gli effetti preliminari derivanti dalla First Time
Adoption e dal Restatement del Conto economico 2004.
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| maggiori impatti di carattere qualitativo sono principaimente riconducibili:

> alla disposizione secondo cui I’avviamento e le differenze da consolidamento non sono oggetto
di ammortamento e la loro recuperabilita deve essere verificata, almeno annualmente, ai fini
dell'identificazione di un‘eventuale perdita di valore (impairment test);

> all'utilizzo di tecniche attuariali per la valutazione del trattamento di fine rapporto e altre
indennita corrisposte al personale dopo il pensionamento;

> alla determinazione degli accantonamenti a fondi rischi e spese future, con I'attualizzazione
degli oneri che si prevede di sostenere quando |'effetto finanziario del tempo & significativo;

> all'adozione del fair value nella valutazione degli strumenti derivati;

> al non assoggettamento al processo di ammortamento dei terreni pertinenziali agli impianti;

> alla pit restrittiva interpretazione dei requisiti per il riconoscimento della cessione del credito a
titolo definitivo, che nel caso di operazioni di cartolarizzazione determina la reiscrizione del
credito con un corrispondente incremento dell’indebitamento finanziario;

> alla non ammissibilita della rilevazione (capitalizzazione) di alcune tipologie di immobilizzazioni
immateriali.

Si segnala, inoltre, che & in corso di formalizzazione V'incarico alla societa di revisione KPMG SpA,
per la verifica delle valutazioni effettuate.
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BILANCIO DI ESERCIZIO
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Stato patrimoniale
Euro Parziali Totali Parziali Totali
ATTIVO al 31.12.2004 al 31.12.2003
A)  CREDITI VERSO SOC! PER VERSAMENT!
_ ANCORA DOVUTI - -
B)  IMMOBILIZZAZIONI con separata indicazione
di quelle concesse in locazione finanziaria
I. Immateriali
> Diritti di brevetto industriale e diritti
di utilizzazione delle opere dellingegno 12.876.913 10.073
> Marchi e licenze 15.494 18.076
> Immobilizzazioni in corso e acconti - -
> Altre 14.612.518 16.049.085
27.504.925 16.077.234
1l. Materiali
> Terreni e fabbricati 2.163.460 3.184.063
> Impianti e macchinario 413.019 1.003.723
> Attrezzature industriali e commerciali 264.479 78.320
> Altri beni 2.289.315 1.663.334
5.130.273 5.929.440
1Il. Finanziarie
> Partecipazioni in:
. imprese controllate 16.049.409.395 17.732.161.756
. imprese collegate 2.263.915 2.263.915
. altre imprese 17.331.073 33.390.461
16.069.004.383 17.767.816.132
Esigibili entro Esigibili entro
. 12 mesi 12 mesi
> Crediti:
. verso imprese controllate 237.662.735 2.353.122.120 215.883.706  4.120.084.930
. verso altri 3.077.177  1.580.734.583 7.952.192 1.510.288.985
3.933.856.703 5.630.373.915
> Altri titoli 14.624 14.624
20.002.875.710 23.398.204.671
Totale immobilizzazioni 20.035.510.908 23.420.211.345
Esigibili oltre Esigibili oltre
12 mesi 12 mesi
Q ATTIVO CIRCOLANTE
I. Rimanenze - -
I. Crediti
> Verso clienti 158.177.540 6.324.075
> Verso imprese controllate 8.909.820.695 3.869.020.698
> Verso imprese collegate 189.747 227.295
> Crediti tributari 433.999.905 490.894.866
> Imposte anticipate 330.765.042 629.433.476 520.154.680 833.314.392
> Verso altri 113.022.398 129.795.078
> Verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico
per partite correnti 557.511.204 2.489.725
10.802.154.965 5.332.066.129
lll. Attivita finanziarie che non costituiscono
immobilizzazioni
> Altri titoli 495.892.308 499.174.934
495.892.308 499.174.934
IV. Disponibilita liquide
> Depositi bancari e postali 20.326.214 133.300.406
> Denaro e valori in cassa 54.390 93.823
: 20.380.604 133.394.229
Totale attivo circolante 11.318.427.877 5.964.635.292
D)  RATEI E RISCONTI
> Ratei attivi 89.193.870 89.193.870 95.314.012 95.314.012
> Risconti attivi: _
. disaggio su prestiti 19.129.186 7.381.794
. altri 33.128.804 33.914.013
52.257.990 41.295.807
Totale ratei e risconti 141.451.860 136.609.819

TOTALE ATTIVO

31.495.390.645

29.521.456.456
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Euro Parziali Totali Parziali Totali
PASSIVO al 31.12.2004 al 31.12.2003
A)  PATRIMONIO NETTO
I. Capitale 6.103.521.864 6.063.075.189
Ii. Riserva da sovrapprezzo delle azioni 200.163.019 -
IV. Riserva legale 1.452.085.638 1.452.085.638
VI\. Altre riserve
> Riserva ex lege n. 292/1993 2.215.444.500 2.215.444.500
> Riserva per contributi in c/capitale
(ex art. 55 DPR 917/86) 19.042.956 19.042.956
> Diverse 20.106.073 20.106.073
2.254.593.529 2.254(393.529
VIII. Utili portati a nuovo 32.397.542 1.620k054\163

IX. Utile d'esercizio

> Utile dell'esercizio 7.271.958.961 607.301.474

> Acconti sui dividendi (2.013.877.011) -

Utile residuo 5.258.081.950 607.301.474
Totale patrimonio netto 15.300.843.542 11.997.109.993
B) FONDI PER RISCHI £ ONERI

> Per trattamento di quiescenza e obblighi simili 397.914.224 399.393.796

> Per imposte, anche differite 5.156.511 2.234.488

> Altri 656.268.179 44.886.178
Totale fondi per rischi e oneri 1.059.338.914 446.514.462
C) TRATTAMENTO D! FINE RAPPORTO

DI LAVORO SUBORDINATO 11.172.179 10.778.228

Esigibili oltre Esigibili oltre
12 mesi 12 mesi
D) DEBITI
> Obbligazioni 7.041.575.851 7.929.864.621 6.333.085.478  7.393.462.103

> Debiti verso banche:
. per finanziamenti a medio e lungo termine
. per finanziamenti a breve termine

1.580.780.389

1.886.436.829
2.303.410.106
4.189.846.935

1.886.347.331

2.567.793.842
2.736.039.169
5.303.833.011

> Acconti 10.820 10.820
> Debiti verso fornitori 326.572.642 289.551.141
> Debiti verso imprese controllate 2.322.633.120 3.636.692.341
> Debiti verso imprese collegate 874.574 844.864
> Debiti tributari 26.757.945 162.965.602
> Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale 711189 9.928.578 1.728.039 10.508.582
> Altri debiti 136.777.547 106.540.163
Totale debiti 14.943.266.782 16.904.408.627
E)  RATEI E RISCONT!
> Ratei passivi 176.010.524 156.919.923
> Risconti passivi:
. aggio su prestiti 3.914.875 5.605.715
L altri 843.829 119.508
4.758.704 5.725.223
Totale ratei e risconti 180.769.228 162.645.146

TOTALE PASSIVO

31.495.390.645

29.521.456.456

CONT! D’ORDINE
> Garanzie prestate
> Altri conti d'ordine
Totale conti d'ordine

11.259.205.406
14.779.324.885
26.038.530.291

10.112.721.616
12.542.053.261
22.654.774.877
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Conto economico

Euro Parziali Totali Parziali Totali
Esercizio 2004 Esercizio 2003
A)  VALORE DELLA PRODUZIONE
> Ricavi delle vendite e delle prestazioni 1.020.806.970 1.095.353.005
> Altri ricavi e proventi:
. diversi 593.724.091 47.289.719
593.724.091 47.289.719
Totale valore della produzione 1.614.531.061 1.142.642.724
B) COSTI DELLA PRODUZIONE
> Per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 579.480.919 608.963.900
> Per servizi 166.093.721 128.351.658
> Per godimento di beni di terzi 12.795.122 12.275.415
> Per il personale:
. salari e stipendi 60.603.369 44.608.801
. oneri sociali 17.625.970 13.496.347
. trattamento di fine rapporto 3.326.740 3.361.330
) . trattamento di quiescenza e simili 118.653 246.394
. altri costi 4.119.714 3.614.200
85.794.446 65.327.072
> Ammortamenti e svalutazioni:
. ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 4.059.865 2.866.124
. ammortamento delle immobilizzazioni materiali 1.244.637 942.569
5.304.502 3.808.693
> Accantonamenti per rischi 41.315.020 3.049.232
> Altri accantonamenti 29.844.108 25.719.761
> Oneri diversi di gestione 42.744.244 68.228.964
Totale costi della produzione 963.372.082 915.724.695
Differenza tra valore e costi della produzione (A-B) 651.158.979 226.918.029
Q) PROVENTI E ONERI FINANZIARI
> Proventi da partecipazioni:
. da imprese controllate 1.883.217.480 1.730.504.285
L altri 100.040 230.625
> Altri proventi finanziari:
. da crediti iscritti nelle immobilizzazioni:
. da imprese controllate 148.641.133 227.788.061
. altri 51.553.368 24.464.495
. da titoli iscritti nell’attivo circolante
che non costituiscono partecipazioni 9.671.725 10.839.884
. proventi diversi dai precedenti:
. da imprese controllate 211.488.944 216.404.814
. altri 18.569.821 14.856.427
439.924.991 494.353.681
> Interessi e altri oneri finanziari:
. da imprese controllate 65.400.026 64.470.724
. altri 637.347.950 656.445.757
. utili e perdite su cambi (567.376) (1.377.215)
702.180.600 719.539.266
Totale proventi e oneri finanziari 1.621.061.911 1.505.549.325
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Euro Parziali Totali Parziali ™= s Totali
Esercizio 2004 Esercizio 2003

D)  RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA FINANZIARIE
> Svalutazioni:
. di partecipazioni:
. consolidate
. non consolidate

Totale rettifiche di valore di attivita finanziarie

2.930.005.802
16.059.388
2.946.065.190
(2.946.065.190)

1.286.373.011
4.023.796
1.290.396.807
[N (1.290.396.807)

E) PROVENTI E ONERI STRAORDINARI
> Proventi:
. plusvalenze da alienazioni
. vari

5.533.476.299
2.664.553.175
8.198.029.474

448.222.751
34.134.773
482\357.524

> Oneri:
. minusvalenze da alienazioni 2.224.074 -
. imposte relative a esercizi precedenti 817.838 26.644.262
. vari 499.227.419 22.958.060
502.269.331 49.602.322
Totale delle poste straordinarie 7.695.760.143 432.755.202
Risultato prima delle imposte (A-B+C+D+E) 7.021.915.843 874.825.749
> Imposte sul reddito dell’esercizio: .
. imposte correnti (52.171.880) 343.292.844
. imposte differite e anticipate (197.871.239) (75.768.569)
. (250.043.119) 267.524.275
UTILE DELL'ESERCIZIO 7.271.958.961 607.301.474
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Nota integrativa

Struttura e contenuto del bilancio
Il Bilancio dell’esercizio 2004, costituito dallo Stato patrimoniale, dal Conto economico e dalla Nota
integrativa, € stato redatto secondo le disposizioni del codice civile cosi come modificate dalla
riforma del diritto societario in materia di bilancio d'impresa introdotta dal D.Lgs. n. 6 del 17 gennaio
2003 e successive modificazioni (c.d. “Riforma Vietti”), nonché in conformita a quanto indicato
dall'art. 81 del regolamento Consob, adottato con delibera 11971 del 14 maggio 1999 e successive
modifiche e integrazioni.
Il citato D.Lgs. n. 6/2003 ha apportato modifiche e integrazioni alla normativa previgente
principalmente relative alla eliminazione delle interferenze fiscali. In particolare, in applicazione della
suddetta “Riforma Vietti", & stato operato il cosiddetto “disinquinamento fiscale”; conseguentemente
['utile dell'esercizio e il patrimonio netto al 31 dicembre 2004 includono 2.241 milioni di euro relativi
all’eliminazione delle interferenze fiscali operate fino al 31 dicembre 2003 e connesse principalmente
a svalutazioni di partecipazioni operate in precedenti esercizi. Tali effetti sono stati imputati alle
componénti straordinarie.
[ valori relativi al bilancio al 31 dicembre 2003 sono stati opportunamente riclassificati per renderl;
conformi agli schemi di Stato patrimoniale e Conto economico previsti dal novellato art. 2424 cod. civ.
Vengono inoltre fornite tutte le informazioni complementari ritenute necessarie per dare una
rappresentazione veritiera e corretta della realta aziendale anche se non richieste da specifiche
disposizioni di legge.
Per quanto concerne le informazioni relative alle attivita di Enel SpA, ai fatti di rilievo avvenuti dopo la
chiusura dell‘esercizio, ai rapporti con parti correlate, nonché all‘attivita di ricerca e sviluppo, si rimanda
a quanto commentato nella Relazione sulla gestione che accompagna il bilancio di Enel SpA.
Nella stessa Relazione viene inoltre presentato il rendiconto finanziario.
Non si & fatto ricorso alle deroghe di cui all’art. 2423, comma 4, cod. civ.
Come previsto dal D.Lgs. 127/1991, & stato redatto il Bilancio consolidato del Gruppo Enel presentato
in apposito e separato fascicolo.
Gli schemi di bilancio sono stati redatti in euro; le informazioni a commento dello Stato patrimoniale
e del Conto economico, tenuto conto della rilevanza degli importi, sono espresse in milioni di euro
avvalendosi della facolta prevista dalla specifica deliberazione Consob.

Principi contabili e criteri di valutazione
Per la redazione del Bilancio dell'esercizio 2004 sono confermati i principi contabili e i criteri
di valutazione utilizzati per quello dell’esercizio 2003, tenuto conto delle citate modifiche dettate
dal D.Lgs. n. 6/2003. Tali criteri sono in linea con quanto previsto dalle norme di legge, interpretate
e integrate, ove necessario, dai principi contabili elaborati dai Consigli Nazionali dei Dottori
Commercialisti e dei Ragionieri.
I principi e i criteri di valutazione piu significativi sono illustrati nel seguito.
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Immobilizzazioni immateriali

Riflettono il residuo da ammortizzare delle spese a utilita pluriennale, iscritte in base al cost
acquisizione o di realizzazione comprensivo degli oneri accessori direttamente imputabili. i co!
definito viene svalutato in presenza di perdite durevoli di valore e ripristinato (al netto dei soli
ammortamenti) qualora vengano meno tali presupposti.

L'ammortamento viene calcolato a quote costanti ed & determinato in base alla prevista utilita
economica. Il contributo straordinario dovuto in conseguenza della soppressione del Fondo
Previdenza Elettrici (FPE), previsto dalla legge n. 488 del 23 dicembre 1999 (legge finanziaria 2000),
& ammortizzato in un periodo di 20 anni, come consentito anche dalla stessa legge.

Immobilizzazioni materiali

Sono rilevate in base al costo di acquisizione o di pfoduzione comprensivo dei costi accessori
direttamente imputabili e delle rivalutazioni monetarie effettuate ai sensi di legge. Il costo, come
sopra definito, viene svalutato in caso di perdite durevoli di valore e ripristinato (al netto dei soli
ammortamenti) qualora vengano meno tali presupposti.

1 costi per manutenzioni di carattere ricorrente sono imputati al Conto economico nell’esercizio in cui
sono sostenuti. Le immobilizzazioni in oggetto sono sistematicamente ammortizzate in ogni esercizio
a quote costanti in base ad aliquote che riflettono la residua possibilita di utilizzazione dei cespiti
(aliquote economico-tecniche).

Le principali aliquote utilizzate sono il 2,5% per i fabbricati civili e il 10% per impianti e macchinario.
Dette aliquote sono applicate in misura dimezzata sugli incrementi patrimoniali dell’esercizio.

Immobilizzazioni finanziarie

Le partecipazioni in imprese controllate, imprese collegate e altre imprese sono valutate con il
metodo del costo. Il costo viene svalutato in presenza di perdite durevoli di valore e ripristinato
qualora vengano meno tali presupposti. Gli acconti versati per I'acquisizione di partecipazioni sono
rilevati tra i crediti delle immobilizzazioni finanziarie.

Crediti e attivita finanziarie

Ratei e risconti

I crediti sono iscritti al valore di presumibile realizzo, tramite Iiscrizione di un apposito fondo
svalutazione crediti, e classificati fra le immobilizzazioni finanziarie o I'attivo circolante a seconda
della loro destinazione e alla natura del debitore.

Gli “Altri titoli” dellattivo circolante sono rappresentati da obbligazioni Enel SpA iscritte al valore
nominale.

Sono determinati in funzione del principio della competenza temporale. Gli aggi e i disaggi di
emissione, nonché gli altri oneri su prestiti sono acquisiti a Conto economico in misura sistematica
lungo la durata di ciascun prestito.
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Fondo per trattamento di quiescenza e obblighi simili

Rappresenta in massima parte la stima del valore attuale del debito per trattamenti pensionistici
integrativi a favore di dirigenti in quiescenza alla data del 1° aprile 1998.

Accoglie altresi le indennita sostitutive del preawviso e le mensilita aggiuntive relative al personale
in servizio che ne abbia maturato il diritto ai sensi del Contratto collettivo di lavoro e di accordi
sindacali vigenti.

Altri fondi per rischi e oneri

Sono stanziati al fine di coprire perdite o passivita di natura determinata, di esistenza certa o probabile,
delle quali, tuttavia, alla chiusura dell’esercizio sono indeterminati I'ammontare o la data di
sopravvenienza. Gli stanziamenti riflettono la migliore stima possibile sulla base degli elementi

a disposizione.

Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

Debiti

Ricavi

Dividendi

Imposte sul reddito

£ accantonato in conformita alle leggi e ai contratti di lavoro in vigore e riflette la passivita maturata
nei confronti di tutti i dipendenti alla data di bilancio, al netto delle anticipazioni corrisposte ai sensi
dilegge, nonché delle quote destinate e liquidate ai Fondi Pensione.

Sono iscritti al valore nominale.

I ricavi per prestazioni e cessioni di beni sono rilevati al momento della fornitura della prestazione
o al momento del passaggio di proprieta dei beni stessi.

| dividendi e gli acconti sui dividendi sono iscritti nell‘esercizio in cui ne & stata deliberata la distribuzione.

Le imposte correnti sul reddito dell'esercizio, iscritte tra i debiti tributari al netto degli acconti versati,
sono determinate in base alla stima del reddito imponibile e in conformita alle disposizioni in vigore;
si tiene conto, inoltre, degli effetti derivanti dall’applicazione del nuovo Testo Unico delle imposte sui
redditi, anche con riguardo all‘istituto del consolidato fiscale nazionale la cui attivazione & avvenuta a
seguito della formalizzazione di uno specifico Regolamento di Gruppo.

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.

Liscrizione all'attivo delle imposte anticipate é subordinata alla ragionevole certezza del loro futuro
recupero. In particolare, quelle relative a perdite fiscali riportabili a nuovo sono rilevate nei limiti in cui
si ritenga ragionevolmente certo il loro recupero con redditi imponibili futuri, nei limiti temporali
previsti dalla normativa tributaria di riferimento.

Il “Fondo per imposte, anche differite” accoglie le passivita per imposte differite, che vengono iscritte
solo nel momento e nei limiti in cui se ne preveda la tassazione.
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Criteri di conversione delle poste in valuta
| crediti e i debiti espressi originariamente in valuta diversa dall’euro sono convertiti in euro
storici della data delle relative operazioni.

A fine esercizio si provvede ad adeguare direttamente le partite in valuta diversa dall‘euro ai camibi
vigenti alla data di chiusura dell’esercizio, rilevando le differenze emerse tra le componenti di reddito
di natura finanziaria, tenendo conto degli eventuali contratti di copertura. L'eventuale utile netto
derivante dalle operazioni di conversione viene accantonato in un‘apposita riserva di patrimonio
netto non distribuibile fino al realizzo.

Operazioni in strumenti finanziari derivati
Per fronteggiare il rischio di oscillazione dei tassi d'interesse, dei cambi e dei prezzi delle commodity
vengono stipulati contratti derivati a copertura sia di specifiche operazioni sia di esposizioni
complessive.
| differenziali di interesse attivi e passivi, maturati alla fine dell’esercizio sugli strumenti finanziari
derivati di copertura specifica su tassi di interesse, vengono registrati per competenza temporale nel
Conto economico fra gli oneri e proventi finanziari in modo coerente con gli oneri derivanti dalle
passivita di riferimento.

Gli strumenti finanziari derivati di copertura di rischi di cambio specifici sono valutati ai cambi vigenti
alla data di chiusura dell’esercizio e i relativi oneri e proventi sono imputati al Conto economico come
differenze di cambio nell’ambito della voce " Utili e perdite su cambi”. Analogamente i premi o gli
sconti sono rilevati per competenza nel Conto economico lungo la durata del contratto di copertura.

Gli utili e le perdite dei contratti derivati su cambi e commodity, finalizzati alla copertura del rischio
connesso all’acquisto di energia dall‘estero, implicito nel sistema tariffario in vigore, sono imputati a
Conto economico coerentemente con quelli rilevati sulle transazioni oggetto di copertura. Pertanto,
vengono sospesi gli utili e le perdite sui contratti derivati riferiti alla competenza di costi e ricavi non
ancora maturati.

Gli effetti economici dei contratti derivati su cambi, finalizzati alla copertura del rischio di cambio
delle societa del Gruppo, implicito nel sistema tariffario in vigore, vengono registrati nel Conto
economico fra gli oneri e proventi finanziari. A fronte di tali contratti, la Societa provvede ad
acquisire corrispondenti coperture sui mercati finanziari. Sia le coperture offerte alle societa del
Gruppo sia le corrispondenti coperture eseguite sui mercati finanziari sono valutate al costo.

Gli strumenti finanziari derivati sorti con finalita di copertura ma per i quali I'attivita o la passivita
oggetto della copertura originaria viene estinta anticipatamente o non & specificatamente
identificabile, vengono valutati alla data di chiusura dell‘esercizio al minore tra il costo e il valore
di mercato; gli effetti della valutazione vengono rilevati tra gli oneri finanziari.
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Conti d‘ordine

Le garanzie prestate sono iscritte per un importo pari all'ammontare del debito garantito.

Gli impegni assunti verso fornitori sono determinati sulla base dei contratti in essere alla fine
dell’esercizio non rientranti nel normale “ciclo operativo” e per la parte non ancora eseguita.
Gli impegni per acquisti e vendite di valute a termine sono iscritti al prezzo di regolamento del
contratto.

Gli impegni per contratti derivati su commodity sono iscritti al valore nozionale di riferimento.



Camera dei Deputati — 315 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Immobilizzazioni

Immobilizzazioni immateriali - Euro 27,5 milioni
I movimenti intervenuti nell’esercizio sono qui di seguito esposti:

Milioni di euro Acquisizioni Ammortamenti

al 31.12.2003 al 31.12.2004

Diritti di brevetto industriale
e diritti di utilizzazione delle
opere dell'ingegno - 15,2 (2,3) 12,9

Altre:
> contributo straordinario per
la soppressione del

Fondo Previdenza Elettrici 5.8 - 0,4) 5,4

> migliorie su immobili di terzi 10,3 0,3 (1,4) 9,2

> diverse - - - -
Totale altre 16,1 0,3 (1,8) 14,6
TOTALE 16,1 15,5 4,1) 27,5

La voce "Diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere dell'ingegno” & costituita
essenzialmente dal valore residuo delle licenze d'uso di software, gia oggetto di utilizzo da parte di
Enel SpA e acquistate nel corso dell’esercizio da Enel.it a seguito del processo di razionalizzazione
dei servizi informatici del Gruppo.

Il “Contributo straordinario” dovuto in conseguenza della soppressione del Fondo di Previdenza
per i dipendenti Enel e delle aziende elettriche private (FPE) & stato istituito dalla legge n. 488

del 23 dicembre 1999 (legge finanziaria 2000). La variazione del periodo riflette la quota di
ammortamento dell’esercizio.

La voce “Migliorie su immobili di terzi” si riferisce essenzialmente ai lavori di ristrutturazione

di alcune aree dell’edificio, condotto in locazione, in cui ha sede Enel SpA ammortizzati lungo

la durata residua del contratto di locazione di tale fabbricato avente scadenza il 31 dicembre 2011.
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Immobilizzazioni materiali - Euro 5,1 milioni
La composizione e la movimentazione per singola categoria sono evidenziate nel sequente prospetto:

Effetti del
disinquinamento

Milioni di euro fiscale Investimenti Dismissioni Ammortam.

al 31.12.2003 al 31.12.2004
Terreni e fabbricati
-Valore lordo 4,9 - - (1,8) - 3.1
Fondo ammortamento 1.7) 0,2 - 0,6 0.1) (1,0)
Saldo 3,2 0,2 = (1,2) ,1) 2,1
Impianti e macchinario
Valore lordo 8,4 - - (5,4) - 3.0
Fondo ammortamento (7.4) 1.0 - 3,9 (0,1) (2,6)
Saldo 1,0 1,0 - (1,5) 0,1) 0,4
Attrezzature industriali
e commerciali
Valore fordo 5.3 - - - - 5.3
Fondo ammortamento (5,2) 0,6 - - 0.4) (5.0)
Saldo 0,1 0,6 - 5 (0,4) 0,3
Altri beni
Valore lordo 16,4 - 0,1 (0,1) - 16,4
Fondo ammortamento (14,8) 1,2 - 0,1 (0,6) (14,%)
Saldo 1,6 1,2 0.1 (0,0 (0,6) 2,3
TOTALE
Valore lordo 35,0 - 0.1 (7,3) - 27,8
Fondo ammortamento (29,1) 3,0 - 4,6 (1,2 22,7)
SALDO 5.9 3,0 0.1 .7) (1,2) 5.1

Le immobilizzazioni materiali presentano un saldo pari a 5,1 milioni di euro con un decremento netto
di 0,8 milioni di euro.

In particolare, la variazione positiva (3,1 milioni di euro) si riferisce principalmente all‘eliminazione
dell'interferenza fiscale cosi come disposto dal D.Lgs. n. 6 del 17 gennaio 2003 e successive
modificazioni, relativa agli ammortamenti eccedenti (3,0 milioni di euro) effettuati fino al 31
dicembre 2003. Tale rettifica di valore, definita “disinquinamento fiscale”, trova contropartita

nei proventi straordinari.
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Il decremento (3,9 milioni di eurb) & dovuto agli ammortamenti dell’esercizio (1,2 milionkdi g\iro)
e alle vendite effettuate nell’anno a societa del Gruppo, nell’ambito della riallocazione di alcOge
attivita ai settori di specifica appartenenza (centri radio per 1,5 milioni di euro, terreni e fabkricati per
1,2 milioni di euro).
Le rivalutazioni ai sensi di legge e le rettifiche ex lege n. 292/1993 riguardano solo i “terreni e

fabbricati”. L'ammontare delle rivalutazioni al 31 dicembre 2004 & pari a 1,7 milioni di euro a fronte

di 3,2 milioni di euro di fine 2003.

Immobilizzazioni finanziarie — Euro 20.002,9 milioni
Partecipazioni — Euro 16.069,0 milioni
Nei prospetti che seguono sono evidenziati i movimenti intervenuti nell’esercizio per ciascuna
partecipazione, con i corrispondenti valori a inizio e fine esercizio, nonché I‘elenco delle
partecipazioni possedute nelle societa controllate, collegate e nelle altre imprese.
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Costo Valore a Quota di
Euro originario Svalutazioni bilancio possesso %
al 31.12.2003

A) Imprese controllate

1 Enel Produzione SpA 6.568,7 - 6.568,7 100,0
2 Enel Distribuzione SpA 6.320,7 - 6.320,7 100.0
3 Wind Telecomunicazioni SpA 2.087.4 (1.879,9) 207,5 34,7
4 TE.RNA.SpA 2.103,1 - 2.103,1 100,0
5 Enel Facility Management SpA
(gia Enel Real Estate SpA) 949,5 - 949,5 100,0
6 Cise Srl 315,2 (0,5) 314,7 100,0
7 __Enel Trade SpA 100,2 - 100,2 99,2 ;
8 Enelpower SpA 189,5 (151,7) 37.8 99,9 i
9 Enel.it Srl 52,4 (8,1) 44,3 99,9 i
10 Deval SpA 19,8 - 19,8 51,0
11_Idrosicilia SpA 0,1 - 0,1 60,0
12_Enel Energia SpA 21,0 (8,3) 12,7 100,0
13 Sfera Srl 10,5 (2.8 7.7 74,1
14 _Enel.Factor SpA 10,1 0,4) 9,7 80,0 :
15 _Enel.Hydro SpA 101,4 (101,2) 0,2 100,0 :
16 Enel Capital Srl 8,4 (2,4) 6,0 99,0 :
17_Enel Sole Srl 53 - 53 100,0
18 Enel.si - Servizi Integrati Srl 5,2 (1,0) 4,2 99,0 :
19_Enel.NewHydro Sri - - - -
20 Enel Viesgo Servicios SL 0,0 - - 60,0 '
21 Enel Investment Holding BV 3.673,0 (3.619.4) 53,6 100,0
22 Enel Ape Srl (gi3 Ape Gruppo Enel Srl) 34,2 (33,7) 0,5 99,0
23 Enel Servicii Sri - - - -
24 Enel Green Power SpA 722,5 - 722,5 100,0
25 Enel Distribuzione Gas SpA 4161 (222,5) 193.6 1000
26 Enel Gas SpA 23,8 - 23.8 99,7
27 Enel.Net Sri 23,6 - 23,6 99,9
28 Conphoebus Sri 10,1 (7.7) 2,4 100,0
Totale controllate 23.771.8 (6.039,6) 17.732,2 -
B) Imprese collegate {
1 CESI SpA 2,2 - 2,2 25,9 i
Totale collegate 2,2 - 2,2 -

C) Altre imprese

1 Echelon Corp. 151,5 119,7) 31,8 7.4
2 Elcogas SA 2,2 . 1) 11 4,0
3 Emittente Titoli SpA 0,5 - 0,5 10,0

Totale altre imprese 154,2 (120,8) 33,4 -
TOTALE PARTECIPAZIONI 23.928,2 (6.160,4) 17.767.8

(a) Net 2004 & stato inoltre accantonato al fondo oneri da partecipazione I'importo di 542,5 milioni di euro pari al patrimonio netto negativo
delle controflate (540,4 milioni di euro Enel Investment Holding BV e 2,1 milioni di euro Enel Ape Srl).
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Apporti
in conto
Effetto del Costituzioni capitale e
disinquinam. Acquisizioni a copertura Rimborsi Scissioni Rettifiche Saldo Costo Valore a di
fiscale  (Cessioni) perdite di capitale Conferim. divalore movimenti originario Svalutazioni bilancio possesso %
Movimenti dell’esercizio 2004 al 31.12.2004
- - - - - - - 6.568,7 - 6.568,7 100,0
- - - - - - - 6.320,7 - 6.320,7 100,0
1.879.9 - - - 320.0 (732,0) 1.467,9 2.407,4 (732,0) 1,675,4 37,2
- (451,5) - (1.200,0) - - (1.651,5) 451,6 - 451,6 50,0
- - - (500,0) - - (500,0) 449,5 - 4495 100,0
- - - - - - - 315,2 (0,5) 314,7 100,0
- 0,8 - - - - 0,8 101,0 - 101,0 1000
- - 0,0 - - - - 0.0 189,5 (151,7) 37.8 100,0
- 0,0 - - - (7,4) (7.4) 52,4 (15,5) 36.9 100,0
- - - - - - - 19.8 - 19,8 51,0
- - 13,4 - - 0,1 13,3 13,5 (0,1) 13,4 60,0
- - - - - - - 21,0 (8,3) 12,7 100,0
- 2,7 - - - - 2,7 13,2 2.8 10,4 100,0
- - - - - - - 10,1 0,4) 9,7 80,0
- - 12,8 - (0,0) (5,0 7.8 1142 (106,2) 8,0 1000
- 0.1 - - - - (] 8,5 2,4) 6,1 1000
- 0,0 - - - - 0,0 53 - 53 100,0
- 0,0 - - - - 0.0 5.2 (1,0) 4,2 100,0
- - 23,0 - 0,0 (19,5) 3,5 230 (19,5) 3,5 100,0
- - - - : - - 0,0 - 0,0 60,0
7634 - 800,0 - - @(1.617,0) (53.6) 4.473,0 (4.473,0) - 100,0
- 0,0 6,0 - - @ (6,5) (0,5) 40,2 (40,2) - 100,0
- - - - - - - - - - 80,0
- (722,5) - - - - (722,5) - - - -
- (193,6) - - - - (193,6) 2225 (222,5) - -
- (23,8) - - - - (23,8) - - - -
- - - - (23,6) - (23,6) - - - -
- 2,4) - - - - (2,4) 7,7 (7.7) - -
2.6433  (1.390,2) 8552 (1.700,0) 296,4 (2.387,5)  (1.682,8) 21.833,2  (5.783,8)  16.049,4 -
- - - - . - - 2.2 - 2.2 25,9
- - - - - - - 2,2 - 2,2 -
- - - - - (16,0) (16.0) 151,5 (135,7) 15,8 73
- - - - - - - 2,2 (1,1) 1,1 4.0
- - - - - - - 0,5 - 0,5 10,0
- - . - (16,0) (16,0) 154,2 (136,8) 17,4 -
2.643,3 (1.390,2) 855,2  (1.700,0) 296,4 (2.403,5) (1.698,8) 21.989,6 (5.920,6) 16.069,0 -
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Capitale sociale Patrimonio netto
Sede legale Valuta (euro)  (milioni di euro)
al 31.12.2004
PARTECIPAZIONI IN
A) Imprese controllate
1 Enel Produzione SpA Roma euro 6.352.138.606 9.939,7
2 Enel Distribuzione SpA Roma euro 6.119.200.000 9.429,1
3 __Wind Telecomunicazioni SpA Roma euro 146.100.000 116,3
4 TER.NA. SpA Roma euro 440.000.000 1.838,0
5 _ Enel Facility Management SpA Roma euro 407.187.841 466,0
6 Cise Srf Roma euro 318.291.049 336,1
7 Enel Trade SpA Roma euro 100.885.000 185,2
8 Enelpower SpA Milano euro 10.000.000 112,9
9 _ Enel.it Sri Roma euro 49.565.000 37,0
10 _Deval SpA Aosta euro 37.500.000 49,2
11 lIdrosicilia SpA Palermo euro 22.520.000 22,4
12 Enel Energia SpA Roma euro 1.414.000 13,1
13 Sfera Srl Roma euro 2.000.000 11,6
14 Enel.Factor SpA Roma euro 12.500.000 36,0
15 _Enel.Hydro SpA Roma euro 9.350.000 7.9
16 Enel Capital Srl Roma euro 8.500.000 6,1
17 _Enel Sole Sri Roma euro 4.600.000 16,5
18 Enel.si - Servizi Integrati Sri Roma euro 5.000.000 5.9
19 Enel.NewHydro Srl Roma euro 1.000.000 3,5
20_Enel Viesqo Servicios SL Santander euro 3.010 9,2
21_Enel Investment Holding BV Amsterdam euro 1.593.050.000 (540,4)
22 _Enel Ape Srl (gia Ape Gruppo Enel SpA) Roma euro 500.000 2,1
23 Enel Servicii Srl Bucarest ROL 2.000.000.000 -
B) Imprese collegate
1 Cesi SpA Mitano euro 8.550.000 19,8

(1) Con riferimento alle partecipazioni per le quali i valori di libro eccedono la corrispondente quota di patrimonio netto della stessa, si fa presente che

la valutazione ¢ giustificata sia dai maggiori valori insiti nelle attivita delle partecipate stesse, sia dalle loro favorevoli prospettive economiche.
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Valutazioni

Utile (perdita)
ultimo esercizio

Quota di

Valore a bilancio

ex art. 2426
punto 4 cod. civ.

(milioni di euro) possesso % {milioni di euro) (milioni di euro) Differenza
2004 al 31.12.2004
2.129,1 100,0 6.568,7 10.066,3 (3.497,6)
1.437,8 100,0 6.320,7 10.020,6 (3.699.9)
(391,2) 37,2 1.675.4 (96,1) 1.771,5m
674,3 50,0 451,6 944,3 (492,7)
. (24,4) 100,0 449,5 473,0 (23,5)
7,0 100,0 314,7 336,1 (21,4)
76,9 100,0 101,0 186,0 (85,0)
72.9 100,0 37,8 126,1 (88.3)
(7,4) 100,0 36.9 52,9 (16,0
2,7 51,0 19.8 15,6 4,20
(0,1) 60,0 13,4 13,4 -
0,4 100,0 12,7 13.9 (1,2)
1,1 100,0 10,4 12,2 (1.8)
16,2 80,0 9,7 28,8 (19,1)
(5,0) 100,0 8,0 8,0 -
- 100,0 6,1 6,1 -
7.9 100,0 5.3 19,7 (14,4)
0.4 100,0 4,2 7.3 (3.1)
(19,5) 100,0 3,5 3,5 -
(1.3) 60,0 0.0 i 0,1 (0,1)
(1.593.8) 100,0 - (540,4) 540,4
(8,5) 100,0 - 8,7 8.7)
- 80,0 - - -
(0,9) 25,9 2,2 6,5 (4,3)
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Imprese controllate — Euro 16.049,4 milioni

Tale voce si decrementa di 1.682,8 milioni di euro per effetto dei seguenti movimenti intervenuti

nell’esercizio:

Milioni di euro

2004
Acquisto di partecipazioni 3,6
Aumenti di capitale da conferimenti 320,0
Aumenti di capitale 855,2
Totale incrementi 1.178,8
Conferimenti (23,6)
Cessioni a terzi di Terna (451,5)
Cessioni a Gruppo (942,3)
Rettifiche di valore (2.387,5)
Rimborsi di capitale (1.700,0)
Totale decrementi (5.504,9)
Saldo movimenti (4.326,1)
Disinquinamento fiscale 2.643,3
TOTALE MOVIMENTI (1.682,8)

Nel corso del 2004 le partecipazioni in imprese controllate sono state interessate dalle sequenti

principali operazioni:

> nel mese di marzo ¢é stato conferito a Wind Telecomunicazioni, per 320 milioni di euro, I'intero

pacchetto azionario di Enel.Net (iscritta per 23,6 milioni di euro). A sequito dell’operazione la

partecipazione diretta in Wind passa dal 34,7% al 37,2%;

> nel mese di aprile & divenuta esecutiva la delibera assunta dall’assemblea straordinaria di Terna

di riduzione del capitale sociale finalizzata all'ottimizzazione della struttura finanziaria della

societa stessa; in attuazione della citata delibera, Terna ha rimborsato a Enel un ammontare

pari a 1.200 milioni di euro, determinando cosi una riduzione di pari importo del valore della

partecipazione. Inoltre, nel mese di giugno, nell’'ambito dell'Offerta Globale di azioni di Terna

finalizzata all'ammissione a quotazione sul Mercato Telematico Azionario, & stata collocata una

quota pari al 50,0% del capitale sociale della societa, determinando una riduzione del valore
della partecipazione di 451,5 milioni di euro; il corrispettivo della cessione & stato di 1.700
milioni di euro a fronte di un prezzo di euro 1,7 per azione; I'Offerta prevede, al verificarsi di
determinate condizioni, |attribuzione gratuita di una azione ogni 20 (ogni 10 per i dipendenti

del Gruppo) assegnate nell‘ambito dell’Offerta stessa;

> nel mese di dicembre & divenuta esecutiva la delibera assunta dal Consiglio di Enel Facility
Management di riduzione del capitale sociale per 500 milioni di euro, determinando cosi una

riduzione di pari importo del valore delia partecipazione.
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Nell'ambito del processo di riorganizzazione del Gruppo sono state acquisite le quote di mworanza
in Trade, Sfera, Enelpower, Enel Capital, Enel.si, Enel Sole ed Enel Ape per un totale di 3,6 milioni di
euro.

Inoltre, & stata costituita in Romania la Enel Servicii Srl (0,04 milioni di euro) della quale Enel SpA
detiene '80% del capitale.

Nell'ottica della riallocazione di alcune attivita ai settori di specifica appartenenza, Enel ha ceduto,
nell’ambito del Gruppo, le partecipazioni del settore del Gas (iscritte per 217,6 milioni di euro) e del
settore della generazione (iscritte per 722,5 milioni di euro) conseguendo rispettivamente una
plusvalenza pari a 601,4 milioni di euro e 3.386,5 milioni di euro. | valori di cessione sono stati
determinati sulla base di specifiche perizie redatte da professionisti indipendenti.

Gli apporti in conto capitale e a copertura perdite hanno riguardato Enel Ape, Enel.Hydro, Enel
NewHydro ed Enel Investment Holding per complessivi 841,8 milioni di euro, mentre I'apporto di
capitale in Idrosicilia per 13,4 milioni di euro & stato effettuato per I'awio delle attivita operative.

Le rettifiche di valore delle partecipazioni ammontano complessivamente a 2.387,5 milioni di euro
e si riferiscono per 1.617,0 milioni di euro all'allineamento del valore di libro di Enel Investment
Holding BV a quello del suo patrimonio netto, che riflette, oltre alle perdite di esercizio, anche la
rettifica di valore operata sulla partecipazione in Wind per allinearne il valore di carico a quello di
mercato. L'allineamento al valore di mercato della quota di partecipazione in Wind posseduta
direttamente da Enel SpA ammonta a 732,0 milioni di euro.

Infine va rilevato che i movimenti intervenuti nell'esercizio includono per 2.643,3 milioni di euro
gli effetti del “disinquinamento fiscale” connesso all’eliminazione delle interferenze relative alle
svalutazioni nel settore delle telecomunicazioni eseguite fino al 31 dicembre 2003 esclusivamente
per beneficiare degli indotti effetti fiscali. Tale disinquinamento, come i relativi effetti fiscali pari a
404,7 milioni di euro, trova contropartita nelle partite straordinarie.

Come indicato in precedenza, Enel SpA valuta le partecipazioni in societa controllate con il metodo
del costo; qualora tali partecipazioni fossero state valutate con il metodo del patrimonio netto,
‘metodo che riproduce gli stessi effetti riflessi nel Bilancio consolidato, il patrimonio netto al 31
dicembre 2004 e il risultato netto dell'esercizio 2004 ammonterebbero, rispettivamente, a 19.847
milioni di euro e a 2.706 milioni di euro.

Imprese collegate — Euro 2,2 milioni
La voce accoglie il valore della partecipazione direttamente detenuta (25,9%) nel CESI.
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Altre imprese — Euro 17,4 milioni

L'importo & relativo alle partecipazioni detenute nella Elcogas, nella Emittente Titoli e nella Echelon,
societa statunitense quotata, di cui Enel SpA detiene il 7,283%. L'acquisto della partecipazione in
Echelon & stato effettuato nel 2000 con lo scopo di integrare il sistema Lonworks di Echelon nel
progetto “Contatore elettronico”, elaborato da Enel Distribuzione. Nell’esercizio 2004, tenuto conto
della quotazione del titolo e di quella del dollaro, la partecipazione e stata svalutata per un importo
di 16,0 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.

Crediti — Euro 3.933,9 milioni
La voce accoglie principalmente i crediti verso le societa del Gruppo, come di seguito dettagliato.

Crediti verso imprese controllate — Euro 2.353, 1milioni
La voce accoglie le sequenti partite:

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003

Per accollo indebitamento finanziario e finanziamenti concessi:
> accollo indebitamento finanziario 1.859.,6 3.555,1 (1.695,5)
> finanziamenti concessi 33,7 72,4 (38.7)
Sub totale 1.893,3 3.627,5 (1.734,2)
Per prestiti subordinati concessi 168,3 163,7 4,6
Per accollo previdenza integrativa 291,5 3289 (37,4)
TOTALE 2.353,1 4.120,1 (1.767,0)
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i crediti al 31 dicembre 2004 sono cosi distinti per singola societa del Gruppo: \

Per accollo e Per prestiti Per accollo

finanziamenti  subordinati previdenza

Milioni di euro concessi concessi integrativa
al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Enel Produzione 1.313,8 - 89,6 1.403,4 1.477,0 (73,6)
Enel Distribuzione 296,9 - 185,1 482,0 502,0 (20,0)
Wind Telecomunicazioni - 168,3 - 168,3 163,7 4,6
Enel Green Power 105,6 - 4,1 109,7 202,5 (92,8)
Dalmazia Trieste . 98,9 - - 98,9 108,2 (9,3)
Enel Distribuzione Gas 33,7 - - 33,7 33,7 (0,0)
Enel.it 18,6 - 8.4 27,0 26,9 0,1
Enel Sole 25,8 - - 25,8 25,8 -

Enel Facility Management

(gia Enel Real Estate) - - 4,3 4,3 4,3 -
Terna - - - - 493,8 (493,8)
Newreal - - - - 1.082,2 (1.082,2)
Totale 1.893,3 1683 291,5 2.353,1 4.120,1 (1.767.,0)

I crediti per “accollo dell'indebitamento finanziario” si riferiscono alle quote di prestiti obbligazionari
attribuiti alle societa del Gruppo, con esclusiva valenza interna, in sede dei conferimenti dei vari rami
aziendali, effettuati a partire dal 1999. | termini degli accordi prevedono il riaddebito dei relativi oneri
finanziari di competenza, degli oneri e proventi maturati sui contratti di copertura contro il rischio di
oscillazione dei tassi di interesse, nonché del rimborso delle quote capitale alle scadenze previste per
ogni prestito.

La diminuzione dei crediti per accollo dell'indebitamento e per finanziamenti concessi rispetto
all'esercizio precedente, pari a 1.734,2 milioni di euro, & connessa al rimborso del credito vantato nei
confronti di NewReal a sequito della cessione della societa (-1.082,2 milioni di euro), all’estinzione
anticipata dell'accollo del finanziamento a Terna effettuato in relazione al collocamento in Borsa del
50% delle azioni della societa (-456,2 milioni di euro), ai rimborsi effettuati nel corso del periodo
(-196,2 milioni di euro), nonché all’adeguamento dei crediti in valuta (+0,4 milioni di euro).

| crediti per prestiti subordinati si riferiscono al prestito concesso nel 2001 a Wind; l'incremento del
periodo (4,6 milioni di euro) & relativo alla capitalizzazione degli interessi maturati nel corso
dell'esercizio 2004.

I crediti relativi al fondo previdenza integrativa, pari a 291,5 milioni di euro, si riferiscono all’accollo,
sempre con valenza interna, di tutti gli oneri relativi al trattamento di previdenza integrativa dei
dirigenti in quiescenza, che al momento della cessazione del rapporto prestavano la loro attivita nei
vari rami d'azienda a suo tempo conferiti. L'addebito alle societa del Gruppo della guota di
accantonamento di loro competenza é rilevato tra gli altri ricavi e proventi del Conto economico.
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Il decremento di 37,4 milioni di euro rappresenta il saldo tra le erogazioni dei trattamenti pensionistici
(-22,7 milioni di euro), le quote di adeguamento del fondo (+22,9 milioni di euro) di pertinenza delle
societa controllate e |'estinzione anticipata del debito da parte di Terna (-37,6 milioni di euro).

Crediti verso altri — Euro 1.580,7 milioni
La voce accoglie le seguenti partite:

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Prestiti a dipendenti : 2,9 2,6 0,3
Crediti finanziari verso istituti finanziatori 1.500,0 1.500,0 -
Altri crediti finanziari a medio e lungo termine 75.0 - 75,0
Altre partite 2.8 7,7 (4,9)
Totale 1.580,7 1.510,3 70.4

| "Prestiti a dipendenti”, remunerati ai tassi correnti di mercato, sono stati erogati a fronte
dell'acquisto della prima casa o per gravi necessita familiari.

E rimasto invariato I'importo de! deposito di pegno costituito da Enel SpA nel corso del 2003
nell’ambito del rifinanziamento di una linea di credito di 1.500 milioni di euro in capo a Wind,
che ha determinato vantaggi in termini di oneri finanziari netti sia per Enel SpA sia per Wind.

La voce “Altri crediti finanziari a medio e lungo termine” accoglie per 75 milioni di euro il credito
(con scadenza 2010) vantato da Enel SpA verso la Excelsia Otto, sorto nell’'ambito della vendita della
NewReal alla Deutsche Bank.

Le "Altre partite” evidenziano un decremento di 4,9 milioni di euro dovuto prevalentemente alla
regolazione finanziaria, avvenuta nel corso del primo semestre del 2004, del credito vantato nei
confronti della Efcogas a seguito del rimborso di parte del prestito concesso.

Relativamente ai crediti iscritti tra le immobilizzazioni finanziarie, Iindicazione degli importi con
scadenza entro e oltre cinque anni e la ripartizione per area geografica sono riportate negli appositi
prospetti di dettaglio a completamento del commento dell’attivo.

Altri titoli — Euro 14.624
L'importo evidenzia obbligazioni depositate a fronte di cauzioni varie.
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Attivo circolante

Crediti — Euro 10.802,2 milioni
Aumentano di 5.470,1 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2003 e sono iscritti al netto di un
fondo svalutazione crediti di 21,5 milioni di euro.
Uindicazione degli importi con scadenza entro e oltre cinque anni e la ripartizione per area
geografica sono riportate negli appositi prospetti di dettaglio a completamento del commento
dell’attivo.

Verso clienti — Euro 158,2 milioni

Sono rappresentati principalmente da crediti verso |'Acquirente Unico per forniture di energia e sono
iscritti al netto di un fondo svalutazione crediti di 7,3 milioni di euro, rimasto sostanzialmente
invariato rispetto all’anno precedente.

Verso imprese controllate — Euro 8.909,8 milioni
La voce accoglie le seguenti partite:

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Finanziamenti a breve su ¢/c intersocietario 8.420,3 3.351,9 5.068,4
Altri rapporti di finanziamento a breve termine 220,0 - 220,0
Crediti commerciali . 68,0 151,4 (83,4)
Crediti altri 201,5 365,7 (164,2)
Totale 8.909,8 3.869,0 5.040,8
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| suddetti crediti al 31 dicembre 2004 sono cosi ripartiti per singola societa del Gruppo:

Finanziamenti Altri rapporti di

a breve su dc finanziamenti Crediti

Milioni di euro intersocietario a breve termine commerciali Crediti altri

al 31.12.2004 | al 31.12.2003 2004-2003
Enel Produzione 4.496,0 - 15,2 96,6 4.607,8 486,3 4.121,5
Enel Investment Holding 1.100,1 - 0,4 14,3 1.114,8 1,2 1.103,6
Enel Gas 601,6 - 6,0 13,7 621,3 443,7 177.6
Enel Rete Gas
(gia Camuzzi Gazometri) 575.2 - 0,6 0,4 576,2 1.460,2 (884,0) .
Enel Distribuzione 493,8 - 22,4 23,1 539,3 181,2 358,1
Enel.Factor 3334 - - 8,0 341,4 417,9 (76,5)
Enel Trade 264,2 - 2,1 12,8 2791 160,4 118,7
Dalmazia Trieste - 220,0 0,5 0,5 221,0 1.8 219,2
Wind Telecomunicazioni 179,7 - 79 2,7 190,3 347,0 (156,7)
Electra De Viesgo Distribucion 150,5 - - 1,8 152,3 0,7 151,6
Enel.it 50,1 - 0,7 7,2 58,0 43,1 14,9
Enel.Net 38,0 - - 2,0 40,0 0,9 39,1
Avisio Energia 38,0 - - 0,9 38,9 33,0 5,9
Enel Sole 30,0 - 0,6 0,9 31,5 41,4 (9,9)
Enel.Hydro 28,7 - - 0,8 29,5 60,5 (31,0
Enel New.Hydro 241 - 0.1 0.6 24,8 - 24,8
Enel Energia - - 2,3 57 8,0 31,0 (23,0)
Enelpower ) - - 2,3 3,6 5,9 6,9 (1,0)
Ottogas rete Srl 3,5 - - - 3,5 - 3,5
Enel Green Power - - 1.5 2,0 3,5 3.3 0,2
Enel.si 1.8 - 1,4 0,3 3,5 3,3 0,2
Enel Generation Holding 3,1 - - - 3,1 63,9 (60,8)
Co.Im.Gas 2,7 - - 0,1 2,8 3,0 0,2)
Conphoebus 24 - - - 2,4 - 2,4
Sfera 1,3 - 0,2 0,4 1,9 2,6 0,7)
Terna - - 11 0,6 1,7 1,7 (0,0)
Enelpower UK 0,4 - - 0,8 1,2 34,0 (32,8)
NewReal - - - - - 16,1 (16,1)
CTIDA - - - - - 7.5 (7.5)
Altre 1.7 - 2,7 1,7 6,1 6.4 (0,3)
Totale 8.420,3 220,0 68,0 201,5 8.909,8 3.869,0 5.040,8

L'incremento nel periodo & da collegare in massima parte alla cessione a Enel Produzione della
partecipazione in Enel Green Power, ai fabbisogni operativi di Enel Investment Holding ed Enel Trade
oltre al finanziamento a breve termine concesso a Dalmazia Trieste (220 milioni di euro).

Sui crediti finanziari verso le societa del Gruppo maturano interessi a tassi di mercato.

Al 31 dicembre 2004 i " Crediti commerciali”, ammontano a 68 milioni di euro e sono relativi a servizi
e attivita prestati da Enel SpA in favore delle sue controllate; il decremento avvenuto nel periodo &
connesso alla diversa dinamica dell’attivita di vendita di energia, ceduta alla controllata Enel Distribuzione



Camera dei Deputati — 329 -— Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

fino al 31 marzo 2004 e, successivamente, come previsto dal decreto del Ministero delle A 3
Produttive del dicembre 2003, all’Acquirente Unico SpA. Il decremento connesso a tale voce
riscontro nell'incremento intervenuto nei crediti verso clienti.

I "Crediti altri” si riferiscono agli interessi attivi maturati al 31 dicembre 2004 sui conti correnti
intersocietari liquidati il 1° gennaio 2005, ai crediti derivanti dalla regolazione dell'lVA di Gruppo
nonché alla regolazione dell'IRES a seguito della adozione del consolidato fiscale.

Imprese collegate — Euro 189.747
Limporto si riferisce principalmente a crediti per retrocessione indennita di carica da parte degi
Amministratori, di emanazione Enel SpA, in societa collegate.

Crediti tributari — Euro 434,0 milioni

I crediti tributari ammontano a 434,0 milioni di euro e si riferiscono principalmente a crediti per IVA
di Gruppo per 232,7 milioni di euro (155,6 milioni di euro a debito nel 2003), per interessi su imposte
per 39,5 milioni di euro (56,9 milioni di euro nel 2003) nonché a crediti per IRES per 130,9 milioni di
euro derivanti dall’applicazione del “consolidato fiscale nazionale”.

In particolare, in coincidenza con |'entrata in vigore della normativa IRES, nell’esercizio 2004 & stata
attivata la procedura del consolidato fiscale nazionale alla quale partecipano, oltre a Enel nella veste
di consolidante, 20 societa controllate.

La suddetta procedura prevede che si determini in capo a Enel un unico reddito imponibile per le
societa rientranti nel perimetro del consolidato nazionale e che, conseguentemente, la consolidante
prowveda a un unico versamento d'imposta a favore dell'Erario dopo aver, peraltro, detratto dall IRES
complessivamente dovuta tutti i crediti d'imposta versati dalle societa partecipanti.

Di conseguenza, per effetto degli acconti gia versati e dei crediti d'imposta vantati a diverso titolo, le
societa rientranti nel consolidato nazionale — e per esse Enel SpA nella sua veste di consolidante -
non devono versare alcun saldo IRES ma, anzi, hanno diritto a un rimborso IRES complessivo pari al
suddetto importo di 130,9 milioni di euro, che verra compensato con quanto risultera dovuto a titolo
di primo acconto 2005.



Camera dei Deputati — 330 -— Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Imposte anticipate - Euro 629,4 milioni
La movimentazione delle “imposte anticipate” dell’esercizio 2004 é stata la seguente:

Milioni di euro Saldo Movimenti ordinari Saldo ™

al 31.12.2003 al 31.12.2004
Su fondi per rischi e oneri 22,5 22,1 44,6
Su fondi svalutazione crediti 2,5 - 2,5
Su svalutazione di partecipazioni deducibili in 5 esercizi 766,2 (232,9) 533.3
Altre partite 421 6,9 49,0
Totale 833,3 (203,9) 629,4

{1) Imposte determinate in base alle aliquote IRES del 33% e IRAP de! 5,25%.

Il decremento, pari a 203,9 milioni di euro, & legato principalmente alla deduzione delle quote delle
svalutazioni di partecipazioni operate nei precedenti esercizi.

Si evidenzia che, sempre in correlazione con il nuovo regime IRES, non sono state rilevate imposte
anticipate sulla perdita fiscale dell’esercizio in quanto il relativo importo & recuperato nell’esercizio
nell’ambito del consolidato fiscale nazionale.

Verso altri — Euro 113,0 milioni

Diminuiscono di 16,8 milioni di euro e sono iscritti al netto di un fondo svalutazione crediti di 14,2
milioni di euro, rimasto invariato rispetto all’anno precedente.

La composizione del saldo al 31 dicembre 2004 e le variazioni rispetto ai corrispondenti valori dello
SCOrso esercizio sono qui di seguito illustrate:

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Anticipi a fornitori in conto esercizio
e ad associazioni ricreativo-assistenziali 72,0 70,8 1,2
Crediti verso enti previdenziali 5.9 5.9 -
Partite diverse 35,1 ) 53,1 (18,0)
Totale 113,0 129,8 (16,8)

Gli " Anticipi a fornitori in conto esercizio” si riferiscono in massima parte (71,4 milioni di euro)
all’anticipo di fatturazione a fine 2004 della quota fissa di potenza per fornitura di energia dall'EdF
relativa all'intero 2005. Il medesimo importo @ incluso nei debiti verso fornitori.

It decremento delle "Partite diverse”, pari a 18 milioni di euro, & dovuto essenzialmente all'incasso
del credito iscritto nel 2003 verso Siemens AG per il risarcimento dei danni all'immagine
(20 milioni di euro).
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Verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico — Euro 557,5 milioni

La voce si riferisce a residui crediti per contributi su acquisto d’energia da terzi per 2,5 m
e al credito sorto nel 2004, pari a 555,0 milioni di euro, relativo al riconoscimento del dirittd al

di euro

rimborso (decreto del Ministero delle Attivita Produttive del 6 agosto 2004) dei costi non rectpelabili

connessi al gas naturale importato dalla Nigeria, spettanti a Enel SpA per il periodo 2000-2003.

Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni — Euro 495,9 milioni
Altri titoli - Euro 495,9 milioni
Sono rappresentati esclusivamente dalle obbligazioni “Serie speciale riservata al personale” emesse

da Enel SpA e dalla stessa riacquistate nell’ambito della movimentazione prevista dal regolamento

del prestito.

Disponibilita liquide — Euro 20,4 milioni
Sono cosi formate:

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Depositi bancari 19,9 133,2 (113,3)
Depositi postali 0.4 0.1 0.3
Totale 20,3 133,3 (113,0)
Denaro e valori in cassa 0.1 0,1 -
TOTALE 20,4 133,4 (113,0)

I depositi bancari accolgono le giacenze liquide connesse alla gestione operativa.

Le disponibilita liquide sono gravate da vincoli limitatamente a 0,7 milioni di euro.
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Ratei e risconti attivi — Euro 141,5 milioni
I saldo e le variazioni sono cosi dettagliati:

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Ratei:
> componenti di natura finanziaria 89,2 95,3 6.1)
Totale 89,2 95,3 (6,1)
Risconti:
> componenti di natura finanziaria 52,0 40,9 11,1
> componenti di natura operativa 0,3 0.4 0.1
Totale 52,3 41,3 11,0
TOTALE 141,5 136,6 4,9

i ratei attivi di natura finanziaria riguardano, prevalentemente, il riaddebito alle societa controllate
degli interessi sui finanziamenti a esse accollati e gli interessi su crediti finanziari verso istituti
finanziatori, mentre i risconti attivi finanziari includono principalmente spese e disaggi di emissione
su prestiti, nonché interessi passivi gia liquidati.

Nelle tabelle che seguono sono riportate le ripartizioni dei crediti per scadenza e per area geografica:

Dal 2° Oltre il
Entro I'anno al 5° anno 5° anno
Milioni di euro successivo successivo successivo Totale
CREDITI DELLE IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE
Crediti verso imprese controllate 237,7 1.423,7 691,7 2.353,1
Crediti verso altri 3,1 938,2 639,4 1.580,7
Totale crediti delle immobilizzazioni finanziarie 240,8 2.361,9 1.331,1 3.933,8
CREDIT! DEL CIRCOLANTE ’
Crediti verso clienti 158,2 - - 158,2
Crediti verso imprese controllate e collegate 8.910,0 - - 8.910,0
Crediti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico 557,5 - - 557.5
Crediti tributari 434,0 - - 434,0
Imposte anticipate 330.8 298,7 - 629,5
Crediti verso altri 113,0 - - 113,0
Totale crediti del circolante 10.503,5 298,7 - 10.802,2

TOTALE 10.744,3 2.660,6 1.331,1  14.736,0
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Altri Nord Centro/Syd
Milioni di euro ltalia  Paesi U.E. America Amerig Totale
CREDITI DELLE IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE
Crediti verso imprese controllate 2.353,1 - -
Crediti verso altri 1.578,1 2,6 -
Totale crediti delle immobilizzazioni finanziarie 3.931,2 2,6 -
CREDITI DEL CIRCOLANTE
Crediti verso clienti 158,2 - - - 158,2
Crediti verso imprese controllate 7.636,0 1.272,6 0,8 0,4 8.909,8
Crediti verso imprese collegate 0,2 - - - 0,2
Crediti altri 1.663,0 71,0 - - 1.734,0
Totale crediti del circolante 9.457,4 1.343,6 0,8 0,4 10.802,2

TOTALE CREDITI 13.388,6 1.346,2 0,8 0,4 14.736,0
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Stato patrimoniale - Passivo

Patrimonio netto | movimenti intervenuti negli ultimi due esercizi sono evidenziati qui di seguito:

Riserva Riserva
sovrapprezzo Riserva ex lege Riserve Utili portati Utile

Milioni di euro Capitale delle azioni legale n. 292/93 diverse anuovo d'esercizio Totale

Saldo al 31.12.2001 6.063,1 - 1.452,1 2.215,4 39,1 1,7 3.578,4 13.349,8

Delibera Ass. del 24 maggio 2002:

Riparto utile 2001:
> dividendi - - - - - - (2.182,7) (2.182,7)
> allocazione a riserve - - - - - 1.395,7 (1.395,7) -

Risultato dell’esercizio 2002 - - - - - - 2.405,4 2.405,4

Saldo al 31.12.2002 6.063,1 - 1.452,1 2.215,4 391 1.397,4 2.405,4 13.572,5

Delibera Ass. del 23 maggio 2003:

Riparto utile 2002: -
> dividendi - - - - - - (2.182,7) (2.182,7)
> allocazione a riserve - - - - - 222,7 (222,7) -

Risultato dell’esercizio 2003 - - - - - - 607,3 607,3

Saldo al 31.12.2003 6.063,1 - 1.452,1 22154 39,1 1.620,1 607,3 11.997,1

Delibera Ass. del 21 maggio 2004: -
> esercizio stock option 40,4 200,2 - - - - - 240,6

Riparto utile 2003: -
> dividendi - - - - - (1.591,4) (603,6) (2.195,0)
> allocazione a riserve - - - - - 3.7 (3.7) -

Utile 2004:
> acconto dividendi - - - - - - (2.013,9) (2.013,9)

Risultato deli’esercizio 2004 - - - - - - 7.272,0 7.272,0

SALDO AL 31.12.2004 6.103,5 200,2 1.452,1 2.215,4 39,1 32,4 5.258,1 15.300,8

Nel periodo compreso tra il 24 maggio e ['11 giugno 2004 e il 12 novembre e il 2 dicembre 2004
sono state esercitate n. 40.446.675 delle opzioni assegnate con i Piani di stock option 2002 e 2003;
I'esercizio di tali opzioni ha determinato un incremento del patrimonio netto di 240,6 milioni di euro
a fronte dei quali il capitale sociale & stato incrementato per 40,4 milioni di euro ed é stata costituita
una riserva sovrapprezzo azioni per 200,2 milioni di euro.

Inoltre, come deliberato dall’assemblea degli azionisti de! 21 maggio 2004, in data 24 giugno 2004
sono stati posti in pagamento dividendi per complessivi 2.195 milioni di euro, pari a 0,36 euro per
azione, prelevati per 1.591,4 milioni di euro dagli utili portati a nuovo e per 603,6 milioni di euro
dallutile dell’esercizio 2003. Nel mese di settembre 2004 il Consiglio di Amministrazione ha deliberato,
ai sensi dell’art. 2433 bis cod. civ. e dell’art 26.3 dello statuto sociale, di porre in pagamento il 25
novembre 2004 un acconto sul dividendo dell’esercizio 2004 pari a 0,33 euro per azione per complessivi
2.013,9 milioni di euro.
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Capitale sociale — Euro 6.103,5 milioni
Il capitale sociale & rappresentato da 6.103.521.864 azioni ordinarie del valore nominale
ciascuna.

Al 31 dicembre 2004, sulla base delle risultanze del libro Soci e delle informazioni a disposizio\ e\ non
risultano - oltre al Ministero dell'Economia e delle Finanze (con il 31,45% del capitale sociale) e alla
societa da esso controllata Cassa Depositi e Prestiti SpA (con il 10,28% del capitale sociale) — azionisti

che posseggano una partecipazione superiore al 2% del capitale sociale.

Riserva legale — Euro 1.452,1 milioni
La riserva legale rappresenta il 23,8% del capitale sociale.

Altre riserve — Euro 2.254,6 milioni
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.

Riserve diverse - Furo 39,1 milioni

Comprendono 19 milioni di euro relativi alla riserva per contributi in conto capitale, che riflette it
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), al fine di usufruire del
beneficio di sospensione della tassazione, nonché 20,1 milioni di euro di altre riserve.

Utili portati a nuovo ~ Euro 32,4 milioni
La diminuzione di 1.587,7 milioni di euro corrisponde all’ammontare degli utili dell’esercizio 2003
riportati a nuovo per 3,7 milioni di euro e all'utilizzo di 1.591,4 milioni di euro in base alla delibera
dell'assemblea degli azionisti del 21 maggio 2004 (approvazione del bilancio 2003).

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 allart. 2323, comma 4, cod. civ.
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Di seguito si riporta la tabella relativa alla disponibilita e alla distribuibilita del patrimonio netto:

Possibilita Quota

Milioni di euro Importo utilizzazione disponibile
Capitale sociale 6.103,5 -
Riserve di capitale:

> Riserva da sovrapprezzo azioni 200,2 A, B, C 200,2
Riserve di utili:

> Riserva legale 1.452.1 B 232,0

> Riserva ex lege n. 292/1993 2.215,4 A B C 2.215,4

> Riserva per contributi in ¢/capitale 19,0 A, B C 19,0

> Altre 201 A, B, C 20,1

> Riserva da utili netti su cambi - -

> Riserva da deroghe ex comma 4 dell’art. 2423 - -

> Utili portati a nuovo 32,4 A, B, C 32,4
Totale 10.042,7 2.719,1
Quota non distribuibile -
Residua quota distribuibile - 2.719.1

A: per aumento di capitale
B: per coperture perdite
C: per distribuzione ai soci

Si precisa che quanto utilizzato, esclusivamente per if pagamento dei dividendi, nei tre precedenti

esercizi ha riguardato la riserva “Utili portati a nuovo” per 1.591,4 milioni di euro.

Utile dell’esercizio — Euro 7.272,0 milioni

L'utile dellesercizio e, conseguentemente, il patrimonio netto al 31 dicembre 2004 sono influenzati

per 2.241,6 milioni di euro dagli effetti derivanti dal “disinquinamento fiscale” operato nell’esercizio

in applicazione delle vigenti nuove disposizioni di diritto societario e di diritto tributario. Si precisa

inoltre che il suddetto utile dell’esercizio & costituito per 4.284,2 milioni di euro da plusvalenze

derivanti da operazioni infragruppo e da utili su cambi da valutazione pari a 0,9 milioni di euro.



Camera dei Deputati — 337 -— Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Nella tabella che segue si illustrano in dettaglio gli effetti che derivano dal "disinquinamg
relativamente all’esercizio 2003 e al risultato dell’esercizio 2004

Risultato Risutato Patrimonig ngtto

Milioni di euro d'esercizio d’esercizio al 1° ge\l\ aio
2004 2003 2003
Valori dell’esercizio/periodo come da prospetti contabili 7.272,0 607,3 13.572,5
Interferenze fiscali al lordo delle imposte differite:
> Ammortamenti eccedenti (3,0) 3,0
> Svalutazioni di partecipazioni ex art. 2426, 2° comma (2.643,3) 1.223,3 1.420,0
Totale (2.646,3) 1.223,3 1.423,0
Imposte differite correlate ' 404,7 (403,5) (1,2)
Effetto netto del “disinquinamento fiscale” (2.241,6) 819,8 1.421,8
Valori dell’'esercizio dopo I'eliminazione
delle interferenze fiscali 5.030,4 1.4271 14.994,3

Fondi per rischi e oneri
La movimentazione dei fondi per rischi e oneri é riportata nel seguente prospetto:

Altre
Milioni di euro - Accantonamenti Utilizzi variazioni
al 31.12.2003 al 31.12.2004
Per trattamento di quiescenza
e obblighi simili 399,4 30,0 (31,3) 0,2) 397,9
Per imposte, anche differite ’ 2,2 408,0 (405,0) - 5,2
Altri:
> fondo contenzioso e rischi diversi 36,5 66,1 2.1 - 100,5
> fondo oneri da partecipazione - 542,5 - 542,5
> fondo oneri da ristrutturazione
strumenti finanziari 7.7 - (0,6) - 71
> fondo oneri per incentivi all’esodo
e altri 0,7 6,1 (0,7) - 6,1
Totale 44,9 614,7 (3,4) - 656,2
TOTALE FONDI PER RISCHI E ONERI 446,5 1.052,7 (439,7) (0,2) 1.059,3
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Fondo per trattamento di quiescenza e obblighi simili - Euro 397,9 milioni
It fondo accoglie 397,3 milioni di euro relativi al valore attuale delle previste future prestazioni
previdenziali ai dirigenti in quiescenza. Il relativo accantonamento per I'adeguamento del valore
attuale di tali future prestazioni & pari a 29,9 mifioni di euro, mentre le erogazioni effettuate
nell’esercizio ammontano a 31,3 milioni di euro.
In seguito agli avvenuti conferimenti dei vari rami d'azienda, gli obblighi pensionistici verso i dirigenti
in quiescenza, stante la loro permanenza ope /egis in capo a Enel SpA, sono stati accollati alle
conferitarie, ai sensi dellart.1273 cod. civ. (“accollo semplice”, avente cioe validita unicamente
interna), iscrivendo tra le immobilizzazioni finanziarie della conferente, come evidenziato nel commento
di tale voce, il credito risultante dall'accollo alle societa conferitarie e rilevando nel Conto economico
tra gli altri ricavi e proventi le quote di oneri riaddebitate. Conseguentemente, per Enel SpA I'ammontare
del fondo riferito alla previdenza integrativa dei dirigenti in quiescenza alla fine dell’esercizio 2004,
al netto dei crediti derivanti dall’accollo, & pari a 105,8 milioni di euro.
Analogamente, il relativo accantonamento al netto delle quote di competenza delle societa
controllate & pari a 7,0 milioni di euro.
Il fondo include anche I'indennita sostitutiva del preawviso relativa al personale in servizio in Enel SpA.

Fondo per imposte, anche differite -~ Euro 5,2 milioni
La movimentazione del “Fondo per imposte, anche differite” dell’esercizio 2004 accoglie
principalmente I'accantonamento di 404,7 milioni di euro per le imposte differite passive rilevate per
effetto del “disinquinamento fiscale” tra gli oneri straordinari di esercizio. Gli utilizzi del periodo
includono 403 milioni di euro quale riduzione per esubero a seguito delle decisioni adottate in merito
alla partecipazione in Wind. Quest’ultimo importo ¢ stato rilevato tra le imposte sul reddito
dell'esercizio.

Altri - Euro 656,2 milioni
Fondo contenzioso e rischi diversi — Euro 100,5 milioni
Il fondo & destinato 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.
Per queste ultime si rinvia al paragrafo “impegni e rischi non risultanti dallo Stato patrimoniale”.
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 delle stime
sulle posizioni sorte in esercizi precedenti e non riguardanti i rami aziendali conferiti. In sede di
conferimento, infatti, sono stati ceduti anche i rapporti giuridici, ivi compreso il contenzioso. Enel
SpA ha disposto, di conseguenza, l'intervento in causa delle singole conferitarie, al fine di ottenere la
propria estromissione dai relativi giudizi. Gli accantonamenti dell’esercizio riflettono I'aggiornamento
del contenzioso in essere al 31 dicembre 2004 in base alle indicazioni dei legali interni ed esterni



Camera dei Deputati — 339 -— Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

(9,5 milioni di euro). Inoltre, sono stati accantonati 31,4 milioni di euro a fronte della possibil
soccombenza nel contenzioso instaurato dinanzi al TAR della Lombardia, avverso la deliberand&{04
con cui I'Autorita per I'energia elettrica e il gas ha affermato I'obbligo di Enel al pagamento, a
del-GRTN, del corrispettivo per il diritto d'utilizzo delfa capacita di trasporto (cosiddetta congestipn
fee), 17,9 milioni di euro riferiti all’accantonamento dell’onere connesso all'eventuale esercizio delle
opzioni da parte dei destinatari dei piani di stock option per il periodo 2001-2004 e consistenti
nell'impegno assunto da Enel SpA a corrispondere un‘integrazione retributiva una tantum parametrata
ai dividendi da dismissione gia distribuiti, nonché 6,9 milioni di euro per il bonus share relativo al
collocamento delle azioni di Terna. ’

Fondo oneri da partecipazione — Euro 542,5 milioni
Il fondo & stato costituito principalmente a fronte del previsto ripianamento del deficit patrimoniale
di Enel Investment Holding BV.

Fondo oneri da ristrutturazione strumenti finanziari — Euro 7,1 milioni

Accoglie gli oneri derivanti dalla ristrutturazione di contratti derivati (interest rate swap) accest in
esercizi precedenti con controparti finanziarie per effettuare coperture dal rischio di oscillazione dei
tassi di interesse su debiti a medio e lungo termine che sono stati rimborsati anticipatamente.

Gli oneri accantonati al fondo coprono i potenziali costi su contratti di copertura dal rischio di
oscillazione dei tassi che sono stati riassegnati ad altre partite di indebitamento non ancora coperte
per tale rischio. Nell’esercizio 2004 il fondo & stato utilizzato per 0,6 milioni di euro.

Fondo oneri per incentivi all’'esodo — Euro 6,1 milioni

Il fondo oneri per incentivi all’esodo accoglie I'accantonamento per la stima degli oneri straordinari
connessi alle offerte per risoluzioni consensuali anticipate del rapporto di lavoro derivante da
esigenze organizzative.

L'utilizzo si riferisce ai dipendenti cessati nel corso del 2004.
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Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

Debiti

La movimentazione nel corso dell’esercizio 2004 & cosi rappresentata:

Milioni di euro

Saldo al 31.12.2003 10,8
Accantonamenti 3.3
Erogazioni ordinarie (3,6)
Quote destinate ai Fondi Pensione 0.7)
Altre variazioni (acquisizioni/cessioni contratto) . 1.4
SALDO AL 31.12.2004 11,2

La voce accoglie gli importi accantonati a favore del personale per il trattamento di fine rapporto
di lavoro dovuto ai sensi di legge, al netto delle anticipazioni concesse ai dipendenti per “spese
sanitarie”, per “acquisto prima casa abitazione” e per “acquisto azioni Enel SpA e Terna SpA”,
nonché delle quote destinate al Fondo Pensione Dirigenti del Gruppo Enel (FONDENEL) e al Fondo
Pensione Dipendenti del Gruppo Enel (FOPEN).

L'indicazione degli importi con scadenza entro e oltre cinque anni e la ripartizione per area
geografica sono riportate negli appositi prospetti di dettaglio inseriti a completamento del
commento del passivo.

Obbligazioni - Euro 7.929,9 milioni
Debiti verso banche per finanziamenti a medio e lungo termine - Euro 1.886,4 milioni

Tali voci riflettono il debito relativo a prestiti obbligazionari e altri finanziamenti a medio e lungo
termine in euro e in altre valute.

Uindebitamento a medio e lungo termine in essere al 31 dicembre 2004 comprende obbligazioni
garantite dallo Stato italiano per 1.411,7 milioni di euro (1.375,3 milioni di euro a fine 2003)

e finanziamenti bancari garantiti dallo Stato italiano per 133,2 milioni di euro (184,5 milioni di euro
a fine 2003).

L'analisi dell'indebitamento al 31 dicembre 2004 per tipologia di strumento (obbligazioni e finanziamenti
bancari), di tasso (fisso e variabile) e di scadenza & di seguito esposta, sia al lordo sia al netto delle
quote accollate con i conferimenti alle societa controliate, meglio dettagliate alla voce " Crediti verso
imprese controllate” delle immobilizzazioni finanziarie:
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Periodo di
Milioni di euro scadenza Scadenza Quote con scadenza successiva
al al Quota
31.12.2003 | 31.12.2004 2005 alungo 2006 2007 2008 2009 sivi
Obbligazioni: \)
> tasso fisso quotate 2005-2031 4.575,0 5.075,0 750,0 4.325,0 225,0 - 1.000,0 - 3.100,0
> tasso variabile quotate 2006-2009 252,0 252,0 - 252,0 166,0 - - 86,0 -
> tasso fisso non quotate 2005-2008 194,5 194,5 76,3 118,2 44,8 - 734 - -
> tasso variabile non
quotate 2005-2022 2.207,6 2.284,2 21,0 2.263,2 20,8 22,0 211 330,0 1.869,3
> tasso fisso da .
Org. Comunitari 2005-2010 153,0 115,6 38,2 77,4 36,1 30,8 9,5 0,7 0,3
> tasso variabile da
Org. Comunitari 2005-2009 14 8,6 2,8 58 28 1,0 1.0 1,0 -
Totale ) 7.393,5 7.929,9 888,3  7.041,6 495,5 53.8 1.105,0 417,7  4.969.6
Finanziamenti bancari:
> tasso fisso 2005-2012 19,4 13,4 5.0 8.4 4,0 2,3 1.3 0,2 0,6
> tasso variabile 2005-2006 2.320,9 1.739.8 258,2 1.481,6 1.481,6 - - - -
> tasso fisso da
Org. Comunitari 2005-2009 166,4 121,2 36,4 84,8 29,8 29,5 12,2 13,3 -
> tasso variabile da
Org. Comunitari 2005-2006 61,1 12,0 6,0 6,0 6,0 - - - -
Totale 2.567,8 1.886,4 305,6 1.580,8 1.521,4 31,8 13,5 13,5 0,6
Totale 9.961,3 9.816,3 1.193,9 8.622,4 2.016,9 85,6 1.118,5 431,2 4.970,2
Quota dei debiti di
Enel SpA accollata alle
societa controllate:
> tasso fisso 1.366,4 1.208,8 66,3 1.142,5 59,8 53,2 1.015,7 13,5 0,3
> tasso variabile 2.261,1 684,5 1714 513,1 27,0 10,3 10,5 2337 231,6
Totale 3.627,5 1.893,3 237,7 1.655,6 86,8 63,5 1.026,2 247,2 2319
TOTALE AL NETTO QUOTE :
ACCOLLATE/ATTRIBUITE 6.333,8 7.923,0 956,2  6.966,8 1.930,1 22,1 92,3 184,0 47383

It saldo delle obbligazioni a tasso variabile non quotate & comprensivo dell'importo di 495,9 milioni di
euro relativo alle obbligazioni della “Serie speciale riservata al personale 1994-2019" riacquistate da
Enel SpA e rilevate in bilancio nella voce “Altri titoli” dell’attivo circolante.
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La seguente tabella evidenzia I'indebitamento finanziario per valuta e tasso nominale medio di
interesse vigente alla chiusura dell’esercizio:

Periodo di Tasso medio Tasso medio

Milioni di euro scadenza Saldo di interesse% Saldo di interesse%

al 31.12.2003 al 31.12.2003 | al 31.12.2004 al 31.12.2004

Euro 2005-2031 9.759,1 4,11 9.637,6 4,19

Dollari USA 2005-2008 33 6,03 2,2 6,10

Sterline inglesi 2007 9,3 9,74 6,0 9,78

Franchi svizzeri 2007-2009 40,7 6,87 29,8 6,78

Yen 2005-2010 148,9 1,80 140,7 1,60
Totale valute non euro 202,2 178,7
TOTALE 9.961,3 9.816,3

La movimentazione delle obbligazioni e degli altri finanziamenti bancari a medio e lungo termine nel
corso dell’esercizio ¢ riassunta nella seguente tabella:

Differenze

Milioni di euro Rimborsi  Accensioni  di cambio
al 31.12.2003 al 31.12.2004
Obbligazioni a tasso fisso 4.922,5 (1.037,2) 1.500,0 0,2) 5.385,1
Obbligazioni a tasso variabile 2.471,0 (23,2) 97,0 - 2.544,8
Finanziamenti bancari a tasso fisso 185,8 (51,4) - 0,1 134,5
Finanziamenti bancari a tasso variabile 2.382,0 (630,1) - - 1.751,9
Totale 9.961,3 (1.741,9) 1.597,0 (0,1) 9.816,3

Rispetto al 31 dicembre 2003 le obbligazioni e i finanziamenti bancari a medio e lungo termine

presentano nel complesso un decremento netto di 145,0 milioni di euro, determinato da nuove
accensioni per 1.597,0 milioni di euro, da rimborsi per 1.741,9 milioni di euro e da differenze nette
positive di cambio per 0,1 milioni di euro. | rimborsi effettuati nel corso del 2004 hanno riguardato
un prestito da 1.000 milioni di euro emesso da Enel SpA, scaduto nel mese di ottobre, e altri prestiti

in scadenza.
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Tra le operazioni finanziarie di maggior rilievo, nell’ambito del programma di Medium- fe
da 10 miliardi di euro, il 6 maggio 2004 sono stati emessi due prestiti obbligazionari a 7 & anni
da 750 milioni di euro ciascuno, le cui condizioni sono qui di seguito riportate:

Tranche a 7 anni Tranche a 20 anni L\
Ammontare 750 milioni di euro 750 milioni di euro \)
Rimborso In un‘unica soluzione il 20 maggio 2011 In un’unica soluzione il 20 maggio 2024
Tasso di interesse 4,125% annuo 5,25% annuo
Prezzo di emissione 99,553 98,586
Rimborso anticipato Non consentito Non consentito
Borsa di quotazione Lussemburgo Lussemburgo

Al 31 dicembre 2004 circa il 44% dell'indebitamento a medio e lungo termine era espresso a tassi
variabili. Tuttavia, allo scopo di ridurre I'ammontare dell'indebitamento soggetto a fluttuazioni del
tasso di interesse, alla stessa data erano in essere strumenti derivati per un importo nominale
complessivo di 2.241,8 milioni di euro, tutti nella forma di interest rate swap. Tenuto conto di tali
coperture, la quota di debito a medio e lungo termine ancora esposta a fluttuazioni di tasso di
interesse, tenendo conto della data effettiva di inizio di ciascuna copertura, si pud stimare pari a circa
it 27% del totale.

Enel SpA ha, inoltre, in essere ulteriori swap per un importo complessivo di 2.635,9 milioni di euro,
stipulati per conto delle societa del Gruppo e a copertura del rischio tasso di interesse relativo
allindebitamento da esse autonomamente contratto. Al 31 dicembre 2004 erano inoltre in essere
650 milioni di euro nella forma di interest rate swap, a copertura deli’'emissione obbligazionaria
destinata al pubblico dei risparmiatori italiani effettuata nel marzo 2005.

Il valore corrente al 31 dicembre 2004 degli strumenti finanziari derivati su tassi di interesse risulta
negativo per 137,7 milioni di euro. Tale importo ¢ al netto di 25,2 milioni di euro relativi a tre
currency swap {(collegati ad altrettanti prestiti obbligazionari in yen emessi nel 2001, tramite
collocamenti privati, nell’ambito del programma di Medium-Term Notes) il cui valore & gia incluso
nella voce "Obbligazioni”, nonché di 19,2 milioni di euro di ratei e accantonamenti gia contabilizzati.
Il valore negativo delle coperture, dovuto prevalentemente alla notevole riduzione dei tassi di
interesse verificatasi negli ultimi anni, viene in larga parte compensato dalla riduzione degli oneri
finanziari relativi alla quota di indebitamento a tasso variabile.
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Debiti verso banche per finanziamenti a breve termine - Euro 2.303,4 milioni
Al 31 dicembre 2004 I'indebitamento verso il sistema bancario per finanziamenti a breve termine
ammonta complessivamente a 2.303,4 milioni di euro, registrando una diminuzione di 432,6 milioni
di euro rispetto al 31 dicembre 2003. Esso comprende, tra I'altro, I'utilizzo di linee di credito
revolving a 18 mesi per complessivi 400 milioni di euro. Nell’ambito della linea di credito revolving
di 3 miliardi di euro stipulata nel dicembre del 2003 (di cui 1 miliardo di euro a 12 mesi e 2 miliardi
di euro a 60 mesi), si segnala che la linea di 1 miliardo di euro & giunta a scadenza come previsto
da contratto, mentre la linea a 60 mesi risulta interamente disponibile al 31 dicembre 2004.
L'indebitamento finanziario a breve termine, mantenutosi in media su livelli significativi anche nel
corso del 2004, ha permesso una notevole flessibilita nella gestione del!’esposizione complessiva,
consentendo, inoltre, di continuare a beneficiare del livello contenuto dei tassi di interesse.

Acconti — Furo 10.820 La voce accoglie gli acconti ricevuti da terzi per vendite varie.

Debiti verso fornitori — Euro 326,6 milioni
Accolgono i debiti per forniture di energia, materiali, apparecchiature, nonché quelli relativi a
prestazioni diverse per attivita svolte entro il 31 dicembre 2004.
L'incremento di 37 milioni di euro rispetto all’esercizio precedente & imputabile in larga parte al
generalizzato incremento dei costi per servizi.

Debiti verso imprese controllate — Euro 2.322,6 milioni
La voce accoglie le seguenti partite:

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Conto corrente intersocietario 1.962,4 3.537,2 (1.574,8)
Debiti commerciali 41,9 26,9 15,0
Debiti altri 318,3 72,6 2457
Totale 2.322,6 3.636,7 (1.314,1)
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I suddetti debiti al 31 dicembre 2004 sono cosi ripartiti per singola societa del Gruppo:

Conto corrente Debiti Debiti

Milioni di euro intersocietario commerciali altri

al 31.12.2004 | al 31.12.2003 ZOO({-Z()E
Enel Investment Holding 800,0 - 33 803,3 209,8 5\93},5
Enel Green Power 318,2 0,0 14,2 332,4 355,7 (23,3)
Enelpower 289,7 0,4 10,2 300,3 280,1 20,2
Viesgo Generacién 188,5 - 19 190,4 54,4 136,0
Enel Facility Management
(gia Enel Real Estate) 108,6 9.1 49,6 167,3 331,2 (163,9)
Enel Produzione - 1,3 1475 148,8 1,0 147,8
Terna 139,5 - 4,4 143,9 289,3 (145,4)
Enel.it - 24,4 10,5 34,9 7.2 27,7
Dalmazia Trieste 22,7 - 11,3 34,0 107,2 (73,2)
Enel Finance International 28,4 - 0,6 29,0 19,0 10,0
Enel Distribuzione - 1,4 16,3 17,7 1.424,6 (1.406,9)
Enel Ape Srl (gia Ape Gruppo Enel) 1M 0,5 1.2 12,8 16,3 (3.5)
Enel Logistica Combustibili 11,6 - 0,2 11,8 9,8 2,0
Enel Green Power International 9,5 - 0,1 9,6 16,4 (6,8)
Cise 7.5 - 0,1 7.6 0.4 7.2
Enel Capital 5.9 - 0,1 6.0 6,2 (0,2)
Enel Rete Gas
(gia Camuzzi Gazometri) - - 5,2 5.2 347,2 (342,0)
Enel Viesgo Servicios 4,6 - 0,1 4,7 3.1 1,6
Newreal - - - - 0.8 0.8)
Enel Holding Luxembourg - - - - 20,4 (20,4)
Altre 16,6 4,8 41,5 62,9 136,6 (73.7)
Totale 1.962,4 41,9 3183 2.322,6 3.636,7 (1.314,1)

La voce “Conto corrente intersocietario” evidenzia il saldo dei rapporti di tesoreria tra Enel SpA e le
sue partecipate. Su tale rapporto maturano interessi a tassi di mercato. Tale voce evidenzia un
decremento, rispetto all’esercizio precedente, pari a 1.574,8 milioni di euro riconducibile,
essenzialmente, a Enel Distribuzione per la minore liquidita generata rispetto all'esercizio precedente.

| "Debiti commerciali” derivano da prestazioni di varia natura e si riferiscono principalmente a
locazioni e servizi di edificio, ad acquisizioni di licenze d’uso di software e alla fornitura di energia
elettrica.

I"“Debiti altri” si riferiscono agli interessi passivi maturati al 31 dicembre 2004 sui conti correnti
intersocietari, liquidati il 1° gennaio 2005, al debito per la regolazione dell'lVA di Gruppo nonché
al debito sorto per I'adesione di alcune societa del Gruppo al consolidato fiscale.
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Debiti verso imprese collegate — Euro 0,9 milioni

Si riferiscono a debiti commerciali per prestazioni diverse ricevute entro il 31 dicembre 2004.

Debiti tributari — Euro 26,8 milioni

Il dettaglio & il seguente:

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Debito per IVA - 155.6 (155,6)
Ritenute d'imposta in qualita di sostituto 2,9 5.6 2,7)
Imposte sul reddito 23,6 1,5 221
Altri 0,3 0,3 -
Totale 26,8 163,0 (136,2)

I debito per imposte sul reddito si riferisce esclusivamente al saldo dovuto per I'imposta regionale
sulle attivita produttive (IRAP).

Non sussistono debiti per IRES in quanto il relativo reddito imponibile & negativo come piu
ampiamente illustrato nel Conto economico.

Circa la posizione fiscale della societa, si rileva che sono da definire i periodi di imposta 2000 e
seguenti sia per le imposte sui redditi sia per 'lVA.

Nel 2004, seguendo la logica di mera prudenza e cautela fiscale gia adottata nel precedente esercizio
2003, Enel SpA ha aderito all‘estensione del condono fiscale relativo al periodo d'imposta 2002,
presentando una apposita dichiarazione integrativa (c.d. integrativa semplice) che ha comportato il
sostenimento di un onere pari a 0,8 milioni di euro, rilevato tra le componenti straordinarie di reddito.

Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale — Euro 9,9 milioni

La voce riguarda i debiti per contributi a carico della Societa gravanti sia sulle retribuzioni erogate sia
sugli oneri maturati e non corrisposti al personale per ferie e festivita abolite, maturate e non godute,
lavoro straordinario e altre indennita del mese di dicembre pagate in gennaio, nonché quelli relativi
alle trattenute al personale dipendente.

Altri debiti — Euro 136,8 milioni

Si riferiscono principalmente a debiti verso obbligazionisﬁ per interessi, verso il personale per
competenze da erogare, a debiti per “certificati verdi”, per differenze di cambio sulle operazioni di
copertura commodity, nonché al debito relativo alla definizione in via transattiva tra Enel ed Endesa
delle reciproche obbiigazioni contrattuali assunte in sede di cessione della partecipazione Elettrogen.
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L'aumento di 30,3 milioni di euro rispetto all'esercizio precedente & dovuto principalmente

ato

debito verso Endesa (20 milioni di euro) e al maggior debito maturato per “certificati verdi” rispetto

all'esercizio precedente (4 milioni di euro).

Ratei e risconti passivi
Ratei e risconti passivi — Furo 180,8 milioni
Il saldo e le variazioni sono cosi dettagliate:

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Ratei:
> componenti di natura finanziaria 176,0 156,9 19,1
Totale 176,0 156,9 19,1
Risconti:
> componenti di natura finanziaria 4,7 5.6 0,9
> componenti di natura operativa 0,1 0,1 -
Totale 4,8 5.7 (0,9
TOTALE 180,8 162,6 18,2

| ratei passivi di natura finanziaria riguardano in massima parte interessi passivi maturati
sull'indebitamento in essere a fine esercizio.

I risconti passivi di natura finanziaria si riferiscono principalmente ad aggi di emissione su prestiti

obbligazionari.
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Nelle tabelle che seguono sono riportate le ripartizioni dei debiti in relazione al loro grado temporale
di esigibilita e all’area geografica:

Entro I'lanno Dal 2° al 5° anno Oltre il 5° anno
Milioni di euro successivo successivo successivo Totale

DEBITI FINANZIARI

Obbligazioni 888,3 2.072,0 4.969,6 7.929,9
Debiti verso banche per finanziamenti a
medio e lungo termine 305,6 1.580,2 0,6 1.886,4
Debiti verso banche per finanziamenti a
breve termine 2.303,4 - - 2.303,4
Totale debiti finanziari 3.497,3 3.652,2 4.970,2 12.119,7
ALTRI DEBITI
Acconti - - - -
Debiti verso fornitori 326,6 - - 326,6
Debiti verso imprese - ’
> controllate 2.322,6 - - 2.322,6
> collegate 0,9 - - 0,9
Debiti tributari 26,8 - - 26,8
Debiti verso istituti di previdenza
e sicurezza sociale 9,2 0,7 - 9,9
Altri debiti 136,8 - - 136,8
Totale altri debiti 2.822,9 0,7 - 2.823,6
TOTALE 6.320,2 3.652,9 4.970,2 14.943,3
Altri Resto Nord
Milioni di euro Italia Paesi U.E. d'Europa America Asia Totale

Debiti per area geografica

Debiti verso fornitori 155,3 107,5 63,4 0,2 0,2 326,6
Debiti finanziari per obbligazioni 2.244,2 5.685,7 - - - 7.929,9
Debiti finanziari per

finanziamenti bancari 4.056,7 1331 - - - 4.189,8
Debiti verso imprese controllate 1.519,2 802,7 - 0,7 - 2.322,6
Debiti verso imprese collegate 0,9 - - - - 0,9
Altri debiti 153,5 . 20,0 - - - 173,5

Totale 8.129,8 6.749,0 63,4 0,9 .0,2 14.943.3
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Conti d'ordine

Garanzie e altri conti d'ordine ~ Euro 26.038,5 milioni
I conti d’ordine accolgono gli ammontari relativi a cauzioni, fideiussioni, rischi e impegni diversi come
di sequito evidenziato:

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
GARANZIE PRESTATE
Fideiussioni rilasciate a garanzia di:
> terzi 811,0 - 811,0
> imprese controllate 10.4341 10.095,6 3385
> imprese collegate e altre 141 171 (3,0
Totale 11.259,2 10.112,7 1.146,5
ALTR! CONTI D'ORDINE
Impegni assunti verso fornitori per:
> acquisti di energia elettrica 3.024,7 3.471,2 (446,5)
> forniture varie 59,6 39,9 19,7
Impegni per contratti derivati su rischio
tasso d'interesse (swap):
> terzi 3.285,9 2.294,5 991,4
> imprese controllate 2.635,9 2.242.,8 393,1
Impegni da copertura rischio commodity:
> terzi 17.8 16,8 1.1
> imprese controllate 17,9 16.8 1.1
Impegni per acquisti di valute a termine:
> terzi 1.671,5 1.536,9 134,6
> imprese controllate 1.245,8 744,9 500,9
Impegni per vendite di valute a termine:
> terzi 939,9 744,8 185,1
> imprese controllate 1.828,5 1.381,7 446,8
Garanzie diverse a favore di istituti mutuanti 51,7 51,8 0,1)
Totale 14.779,3 12.542.1 2.237,2
TOTALE 26.038,5 22.654,8 3.383,7

Le fideiussioni di terzi riguardano garanzie rilasciate dalla Capogruppo in occasione della cessione
a terzi di determinate attivita aziendali facenti capo a Enel e a societa da questa controllate
e si riferiscono:
>'per 796 milioni di euro a garanzia, nell’operazione di vendita del patrimonio immoabiliare,
relativamente alla disciplina che regola la facolta di recesso dai contratti di locazione
(650 milioni di euro) e i canoni di locazione per un periodo di 6 anni e 6 mesi a decorrere
dal mese di luglio 2004 (146 milioni di euro). 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 agli obblighi di indennizzo assunti in relazione alle dichiarazioni e garanzie
rese nell’ambito della cessione gi Enel.Hydro.
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Le fideiussioni rilasciate nell‘interesse di societa controllate si riferiscono:

> per 3.488 milioni di euro a garanzie emesse nellinteresse di Enel Investment Holding, a
copertura di prestiti obbligazionari di 988 milioni di euro e di un programma di emissione
di commercial paper da 2.500 milioni di euro;

> per 1.800 milioni di euro a garanzie rilasciate alla BEI - Banca Europea per gli Investimenti — per
finanziamenti concessi da questa a Enel Distribuzione, Enel Produzione ed Enel Green Power;

> per 525 milioni di euro a controgaranzie rilasciate a istituti di credito che hanno garantito la BEI
per un finanziamento da questa concesso a Enel Distribuzione;

> per 966 milioni di euro a garanzie rilasciate nell'interesse di Enelpower, a copertura di impegni
da questa assunti nei confronti di committenti, owvero al fine di supportare il rilascio di
fideiussioni bancarie, sempre in favore di committenti; .

> per 457 milioni di euro a garanzie rilasciate nellinteresse di Wind, a copertura degli impegni da
questa assunti nei confronti del Ministero del Tesoro per il pagamento delle rate residue della
licenza UMTS, e nei confronti delle banche cessionarie del credito vantato verso Wind da Rete
Ferroviaria Italiana a copertura delle rate residue del contratto di passaggio e uso della
infrastruttura di telecomunicazioni di proprieta di quest'ultima;

> 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;

> per 618 milioni di euro a garanzie rilasciate da Enel SpA all’ Amministrazione Finanziaria per
I'adesione alla procedura “IVA di Gruppo” da parte di Enel Energia, Cise ed Enel Capital;

> per 625 milioni di euro a garanzie di vario genere rilasciate nel quadro delle attivita di assistenza
finanziaria svolta dalla holding nell'interesse delle societa controllate, nonché per S milioni di
euro a garanzie ritasciate nell'interesse di Enel NewHydro per gli obblighi di indennizzo da
guest’ultima assunti in relazione alle dichiarazioni e garanzie rese nell’ambito della cessione
del ramo d'azienda Ismes.

Gli impegni di acquisto di energia elettrica si riferiscono a forniture estere e sono cosi ripartiti:

Milioni di euro

Periodo:

2005-2009 2.384,7
2009-2014 640,0
2015-2018 -
2019 e oltre -

Totale 3.024,7
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Gli impegni a copertura del rischio tasso d'interesse si riferiscono per 2.635,9 milioni di euro
contratti di swap che Enel SpA ha stipulato, per conto delle societa del Gruppo, a copertura
rischio tasso di interesse relativo all’indebitamento da esse autonomamente contratto, e per 65
milioni di euro a contratti di “pre-hedging” posti in essere a copertura del rischio tasso di interesse
connesso alla prevista emissione di bond.

Gli impegni a copertura del rischio commodity (17,9 milioni di euro) riguardano uno swap a
copertura del rischio tasso di interesse implicito nel meccanismo di indicizzazione della tariffa

di vettoriamento del gas, per un ammontare pari a 1 miliardo di metri cubi di gas annui.

Gli impegni per acquisti e vendite di valuta a termine verso imprese controllate si riferiscono
sostanzialmente a coperture effettuate da Enel SpA alle societa del Gruppo per crediti o debiti
commerciali e altri flussi di cassa in valuta, poste in essere con |’obiettivo di neutralizzare il rischio

di cambio in capo alle imprese controllate. Corrispondentemente, tra gli impegni in acquisto

o in vendita di valute a termine verso terzi sono indicate le ricoperture effettuate da Enel SpA

sui mercati valutari.

L'aumento degli impegni per acquisti e vendite di valuta a termine rispetto al 31 dicembre 2003

e connesso principalmente alla ripresa delle operazioni di copertura del rischio cambio connesso

al rischio commodity per conto delle societa del Gruppo, fortemente ridottosi a fine 2003 a causa
delle incertezze connesse all’awvio defla Borsa dell’energia elettrica, e all'incremento delle emissioni
di commercial paper in divise non euro, che ha comportato un medesimo incremento delle relative
operazioni di copertura.

Le sole operazioni di copertura non relative a una specifica posizione sottostante effettuate da Enel
SpA con I'obiettivo di ottimizzare la gestione del rischio di cambio ammontano al 31 dicembre 2004,
limitatamente alla quota ancora esposta a rischio, a 259,9 milioni di euro, di cui 45 milioni di euro
relativi a currency option e 214,9 milioni di euro relativi a contratti forward. il valore corrente di tali
operazioni e pressoché nullo, trattandosi in massima parte di posizioni il cui rischio & nell'insieme
autobilanciato.
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Impegni e rischi non risultanti

dallo Stato patrimoniale

Controversie

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 (Autorita) dopo,
hanno determinato di volta in volta le variazioni a componenti delle tariffe elettriche. Sino a ora,
la giurisprudenza si & prevalentemente orientata per il rigetto dei ricorsi proposti.

Contenzioso relativo a provvedimenti dell’Autorita Garante della concorrenza e del mercato

in relazione a Enel Energia ed Enel SpA
In data 7 marzo 2002, I' Autorita Garante della concorrenza e del mercato (Autorita Garante) ha
avviato nei confronti di Enel Energia (gia Enel Trade) ed Enel SpA un‘istruttoria per un presunto abuso
di posizione dominante sul mercato della vendita di energia elettrica ai clienti idonei. Il procedimento
ha avuto a oggetto alcune clausole inserite da Enel Energia nei contratti per la vendita di energia
elettrica ai propri clienti per I'anno 2002, che avrebbero determinato un "effetto di ritenzione” nei
confronti dei clienti, oltre a limitare la concorrenza da parte di altri operatori, sfruttando il vantaggio
derivante dalla disponibilita di energia elettrica in tutte le fasce.
I 27 novembre 2003 |'Autorita Garante ha deliberato che “la condotta posta in essere da Enel SpA
per il tramite di Enel Energia, costituisce una violazione grave dell’art. 82 del Trattato CE"” e, pertanto,
ha applicato una sanzione amministrativa pecuniaria a Enel SpA nella misura di 2.500.000 euro.
Enel SpA ed Enel Energia hanno proposto ricorso al TAR del Lazio contro la suddetta delibera
dell’Autorita Garante, ritenendo che Enel Energia non fosse in posizione dominante nel mercato di
riferimento nef periodo oggetto dell’indagine, che non sia configurabile un abuso di posizione
dominante e che, in ogni caso, la condotta accertata dall’Autorita Garante non sia ascrivibile alla
holding del Gruppo Enel.
In attesa della definizione del giudizio, Enel SpA ha provveduto, nel termine di novanta giorni dalla
comunicazione della delibera, al pagamento della sanzione.

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/forfetari,
sulla base delle Carte del servizio elettrico e delle delibere dell'Autorita (pari a 25,82 euro), nonché di
ulteriori danni, per i quali il cliente si riservava la quantificazione ai fini di eventuali azioni giudiziarie.
Enel Distribuzione ha contestato tali richieste con le seguenti argomentazioni: in primo luogo, si &
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/forfetario richiesto

[
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per il caso di interruzione della fornitura, come ¢ stato, altresi, puntualizzato dalla stesss
con un comunicato stampa del 2 ottobre 2003. In secondo luogo, si & sostenuto che le ca
dell'interruzione della fornitura di energia elettrica del 28 settembre 2003 sono riconducibili g
di natura eccezionale del tutto estranei alla societa, quindi a essa non imputabili, con la conseguente
esclusione di qualsiasi responsabilita della medesima in merito ali‘accaduto.

Per quanto attiene alle richieste giudiziali, prevalentemente di modesto importo, alla data del

31 dicembre 2004 risultavano pendenti oltre 14.000 giudizi (quasi tutti innanzi ai Giudici di Pace),

di cui solamente 120 promossi nei confronti di Enel; i giudizi sono volti a richiedere gli indennizzi
automatici/forfetari sulla base delle citate delibere deli’Autorita e delle Carte del servizio elettrico

e in alcuni casi il risarcimento di asseriti danni (esistenziali e alla vita di relazione, nonché da
interruzione della catena del freddo per deperimento di generi alimentari o interruzione di attivita
produttiva). Enel ritiene che il black-out, nelle modalita e con I'intensita con cui si & verificato,
rappresenti un evento imprevisto e imprevedibile e che, conseguentemente, non possa configurarsi
in capo alle societa del Gruppo alcuna responsabilita. Si @ sostenuto, inoltre, che “I'evento black-
out” non rientri — per i motivi gia esposti — tra quelli per cui & previsto I'indennizzo in base al
contratto di fornitura di energia elettrica o alle delibere dell’ Autorita. Nell’'ambito del contenzioso in
esame sono state emanate, al 31 dicembre 2004, sentenze che coinvolgono circa un centinaio di
clienti: una decina di Giudici di Pace hanno emesso sentenze sfavorevoli a Enel Distribuzione, mentre
otto hanno ritenuto di respingere le domande dei clienti. In ogni caso Enel ha prontamente proposto
appello avverso le sentenze sfavorevoli dinanzi al competente tribunale.
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Conto economico

Come evidenziato in precedenza Enel SpA svolge funzioni di holding industriale definendo gli
obiettivi strategici e coordinando |'attivita delle societa partecipate e risulta, inoltre, titolare dei
contratti pluriennali di importazione di energia venduta a Enel Distribuzione sino al 31 marzo 2004 e
successivamente ceduta alla societa Acquirente Unico SpA.

Valore della produzione
Il dettagtio & il seguente:

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Ricavi delle vendite e delle prestazioni:
> Vendita energia
. a societa del Gruppo 1711 865.3 (694,2)
. aterzi 595,7 - 595,7
> Altre vendite e prestazioni
. 3 societa de! Gruppo 230,4 211,9 18,5
. aterzi 23,6 18.1 5,5
Totale 1.020,8 1.095,3 (74,5)
> Altri ricavi e proventi
. da societa del Gruppo 231 24,2 (1,0
. da terzi 570,6 23,1 547,5
Totale 593,7 47,3 546,4
TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE 1.614,5 1.142,6 471,9

| ricavi del 2004 sono pari a 1.614,5 milioni di euro, con un incremento di 471,9 milioni di euro
rispetto al precedente esercizio. Tale incremento & da collegare, in massima parte, ai proventi
connessi al riconoscimento del diritto al rimborso (D.M. Attivita Produttive 6 agosto 2004) dei costi
non recuperabili connessi al gas naturale importato daila Nigeria, spettanti a Enel SpA per il periodo
2000-2003 (555,0 milioni di euro).

| “Ricavi per vendita energia” (766,8 milioni di euro) si riferiscono per 171,1 milioni di euro alle cessioni
di energia effettuate, fino al 31 marzo 2004, a Enel Distribuzione e per 595,7 milioni di euro alle
vendite di energia effettuate, a decorrere dal secondo trimestre, all’Acquirente Unico SpA che, come
precedentemente detto, ha assunto la titolarita delle funzioni di garante della fornitura ai clienti del
mercato vincolato.

La riduzione di 98,5 milioni di euro rispetto al 2003 ¢ da attribuire principalmente ai minori volumi
di energia importata e conseguentemente ceduta (-6,5%), nonché alla flessione del prezzo medio
unitario di vendita.
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| “Ricavi da altre vendite e prestazioni a societa del Gruppo”, pari a 230,4 milioni di euro)si rifeliscono
prevalentemente a prestazioni di assistenza e consulenza rese alle societa controllate e al Naidébito
di oneri di diversa natura di competenza delle controllate stesse. |
Lincremento rispetto al 2003, pari a 18,5 milioni di euro, & da attribuire essenzialmente al riaddebito
a Terna di oneri per servizi ricevuti nell’ambito dell'Offerta Pubblica di Vendita di azioni di quest’ultima
e di cui la stessa ha beneficiato (8,4 milioni di euro), alla rifatturazione alle societa del Gruppo di oneri
sostenuti per operazioni societarie finalizzate alla riorganizzazione del Gruppo (7,6 milioni di euro),
nonché all'incremento dei ricavi per prestazioni di assistenza e consulenza nei confronti delle societa
controllate (2,5 milioni di euro).

| "Ricavi delle altre vendite e prestazioni a terzi” si riferiscono, in massima parte, a ricavi per permute
di energia (10,1 milioni di euro) e ai proventi per la rifatturazione all‘advisor def Ministero dell’Economia
e delle Finanze di parte degli oneri sostenuti per il collocamento della terza tranche di azioni Enel
(12,9 milioni di euro).

Gli "Altri ricavi e proventi” da societa del Gruppo ammontano a 23,1 milioni di euro e includono

il riaddebito degli oneri relativi al trattamento di previdenza integrativa dei dirigenti in quiescenza

di competenza delle societa controllate (22,9 milioni di euro).

Gli “Altri ricavi e proventi” da terzi, pari a 570,6 milioni di euro, riguardano, prevalentemente,

il riconoscimento nel 2004, a seguito della definizione del relativo ammontare da parte del Ministero
delle Attivita Produttive (MAP), con specifico decreto, dei costi non recuperabili connessi al gas
naturale importato dalla Nigeria per 555,0 milioni di euro, nonché sopravvenienze attive ordinarie
(14,7 milioni di euro) relative, essenzialmente, a rettifiche di oneri accertati in esercizi precedenti

per arbitrato Atel (9,9 milioni di euro).
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Costi della produzione
Il dettaglio & il seguente:

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003

Materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci:
> Acquisto di energia 5771 607,6 (30,5)
> Acquisto di materiali e apparecchi vari 2,4 1.4 1,0
Totale 579.,5 609,0 (29,5)
Servizi 166,1 128,3 37,8
Godimento beni di terzi 12,8 12,3 0,5
Personale 85,8 65,3 20,5
Ammortamento immobilizzazioni immateriali e materiali 5.3 3.8 1,5
Accantonamenti 71,2 28,8 42,4
Oneri diversi di gestione 42,7 68,2 (25,5)
TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE 963.4 915,7 47,7

| costi per "Acquisto di energia” riflettono i prezzi definiti dai contratti pluriennali con fornitori esteri
(EdF e ATEL) e includono il costo dell’energia permutata.

Nel corso del 2004 sono stati importati 14.434 milioni di kwh (15.442 milioni di kwWh nel 2003) con
un prezzo medio unitario di acquisto di 4,0 centesimi di euro al kWh (3,94 centesimi di euro nel
2003) e si riducono di 30,5 milioni di euro rispetto al medesimo periodo dell’esercizio precedente.

La riduzione dei volumi importati & essenzialmente attribuibile ali‘interruzione delle forniture da Enel
Trade, in conseguenza della delibera 226/02 dell’ Autorita per I'energia elettrica e il gas (Autorita),
non pil in vigore dal 1° gennaio 2004.

I costi per “Servizi” includono prestazioni da terzi per 135 milioni di euro e da societa del Gruppo per
31,1 milioni di euro. Questi ultimi sono costituiti in massima parte da prestazioni informatiche
eseguite da Enel.it, da servizi di edificio prestati da Enel Facility Management, nonché da servizi di
telecomunicazioni forniti da Wind.

Le prestazioni rese da terzi aumentano di 38,3 milioni di euro per effetto essenzialmente della quota
di oneri sostenuti nell’ambito dell'Offerta Pubblica di Vendita di Terna e a essa riaddebitate (8,4
milioni di euro), nonché delle spese sostenute per il collocamento della terza tranche di azioni Enel
(24,6 milioni di euro), di cui 12,9 milioni di euro sono stati riaddebitati all'advisor del Ministero
dell’Economia e delle Finanze.

| costi per “Godimento beni di terzi” sono riferiti essenzialmente alla locazione di immobili a uso
ufficio di proprieta della collegata immobiliare Foro Bonaparte.
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connessi all'eventuale esercizio delle opzioni da parte dei destinatari dei piani di stock option per il
periodo 2001-2004 e consistenti nell'impegno assunto da Enel SpA a corrispondere una integrazione
retributiva una tantum parametrata ai dividendi da dismissione gia distribuiti (18,2 milioni di euro),
alla normale dinamica retributiva, nonché all'incremento dell’organico medio (2,3 milioni di euro).

Il prospetto che segue riporta la consistenza media dei dipendenti per categoria di appartenenza,
confrontata con quella dell’esercizio precedente.

Consistenza media su 12 mesi Consistenza

2004 2003 Variazione al 31.12.2004

Dirigenti - 97 109 (12) 98
Quadri 199 160 39 214
Impiegati 271 262 9 278
Totale 567 531 36 590

La voce “Ammortamento immobilizzazioni immateriali e materiali” si riferisce alle immobilizzazioni
immateriali per 4,1 milioni di euro (2,9 milioni nel 2003) e a quelle materiali per 1,2 milioni di euro
(0,9 milioni di euro nel 2003), come dettagliato nelle specifiche voci dell attivo.

Gli "Accantonamenti”, pari a 71,2 milioni di euro, riguardano per 29,9 milioni di euro il fondo
previdenza integrativa dirigenti e per 41,3 milioni di euro il fondo contenzioso e rischi diversi,
gia commentati nelle relative voci del passivo.

Gli “Oneri diversi di gestione”, pari a 42,7 milioni di euro, si riducono di 25,5 milioni di euro. Tale
riduzione e riferibile, in massima parte, agli oneri dovuti, solo nel 2003; alla Cassa Conguaglio per la
perequazione del prezzo di vendita e di acquisto della capacita d’importazione di energia destinata
al mercato vincolato ai sensi della delibera n. 226/02 dell’ Autorita (-20,2 milioni di euro).

| costi del 2004 includono gli oneri per “certificati verdi” per 24,0 milioni di euro, contributi e quote
associative per 6,6 milioni di euro, imposte e tasse per 1,3 milioni di euro nonché sopravvenienze
passive di varia natura per 3,4 milioni di euro.

Gli oneri diversi di gestione includono, inoltre, gli emolumenti al Consiglio di Amministrazione e al
Collegio Sindacale dettagliati nell’apposito prospetto inserito a completamento del commento del
Conto economico.
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Proventi e oneri finanziari

Proventi da partecipazioni — Euro 1.883,3 milioni
Sono costituiti dai dividendi distribuiti dalle societa controllate come di seguito dettagliato:

Dividendi sul Acconto dividendi
Milioni di euro : risultato 2003 sul risultato 2004 Totale dividendi
Enel Distribuzione 679,2 - 679,2
Enel Produzione 620,0 - 620,0
Enel Facility Management (gia Enel Real Estate) 168,9 - 168,9
Enel Green Power 130,7 - 130,7
Enel Power 87.0 - 87,0
Terna 80,2 45,0 125,2
Enel Trade 49,6 - 49,6
Enel Gas 17,2 - 17,2
Enel.Factor 3,6 - 3,6
Enel.si 1.8 - 1,8
Altre imprese (Emittente titoli) 0,1 - 0,1
Totale 1.838,3 45,0 1.883.3

In particolare, nel corso del terzo trimestre 2004 la controllata Terna, sulla base delle risultanze ’
evidenziate nella relazione semestrale, approvata dal Consiglio di Amministrazione tenutosi il 6
settembre 2004, ha deliberato di procedere alla distribuzione di un acconto sul dividendo
dell’esercizio 2004 in conformita al disposto dell’art. 2433 cod. civ. e dell’art. 26.3 dello Statuto
sociale. Il Consiglio ha deliberato la distribuzione agli azionisti dell’acconto nella misura di euro 0,045
per azione, per un importo complessivo di 90 milioni di euro, di cui 45 milioni di euro di competenza
di Enel SpA.

Si precisa che i proventi del 2003, pari a 1.730,7 milioni di euro, includevano crediti d'imposta per
621,6 milioni di euro; la nuova normativa fiscale in vigore dal 1° gennaio 2004 ha modificato il
regime di tassazione dei dividendi eliminando il riconoscimento dei crediti d'imposta.
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Altri proventi finanziari - Euro 439,9 milioni
Il dettaglio & di sequito specificato:

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Proventi da crediti iscritti nelle immobilizzazioni:
> Interessi su finanziamenti accollati e concessi alle societa controllate 148,6 227.8 (79.2)
> Altri proventi diversi dai precedenti 51,6 24,5 271
Totale ) 200,2 252,3 (52,1)
Proventi da crediti e titoli iscritti nell’attivo circolante:
> Interessi e altri proventi su rapporti di c/c verso le societa controllate 131,2 138,5 (7.3)
> Interessi su ¢/c bancari 2,6 1,7 0.9
> Interessi su titoli iscritti nell’attivo circolante 9,6 10,8 (1,2)
> Proventi per copertura rischio cambio/tasso 80,8 81,1 0,3)
> Altri proventi diversi dai precedenti 15,5 10,0 5.5
Totale 239,7 2421 (2,4)
TOTALE 439,9 494,4 (54,5)

(1) Escluse differenze di cambio.

I proventi finanziari ammontano a fine 2004 a 439,9 milioni di euro, registrando una flessione di
54,5 milioni di euro rispetto al 2003, come conseguenza, principalmente, di un decremento dei
proventi da crediti iscritti nelle immobilizzazioni per 52,1 milioni di euro.

In particolare, la riduzione degli “Interessi su finanziamenti accollati e concessi alle societa
controllate” & da collegare ai rimborsi avvenuti nell’esercizio, all‘estinzione anticipata dell‘accollo del
finanziamento alla controllata Terna, nonché alla cessione di New Real che ha determinato il totale
rimborso delle quote e dei finanziamenti a essa attribuiti.

La voce "Altri proventi diversi dai precedenti” & aumentata di 27,1 milioni di euro per effetto,
principalmente, dei proventi relativi al credito per deposito “di pegno” di 1.500 milioni di euro
vantato da Enel SpA nei confronti di un primario istituto finanziatore.

Gli “Interessi su titoli iscritti nell‘attivo circolante” sono per la maggior parte attribuibili ai proventi
finanziari sulle obbligazioni Ene! “Serie speciale riservata al personale dipendente e in quiescenza”
riacquistate dalla Societa nell’ambito della movimentazione previsEa dal regolamento del prestito.
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Oneri finanziari — Euro 702,8 milioni

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Interessi e altri oneri su finanziamenti a medio e lungo termine:
> Su prestiti obbligazionari 407 1 347,2 59,9
> Su prestiti da banche 58,8 114,4 (55,6)
Interessi su finanziamenti a breve termine verso banche 47,6 10,6 (63,0)
Totale 513,5 572,2 (58,7)
Interessi e altri oneri finanziari:
> Interessi su rapporti di ¢/c verso imprese controllate 59,8 - 59,1 0,7
> Oneri per copertura rischio cambio/tasso 122,7 83,1 39,6
> Spese e disaggi su prestiti obbligazionari e mutui 6,2 5.2 1,0
> Altri oneri finanziari diversi dai precedenti 0,6 1,4 (0,8)
Totale 189,3 148,8 40,5
TOTALE 702,8 721,0 (18,2)

(1) Escluse differenze di cambio.

Gli oneri finanziari sono pari, al 31 dicembre 2004, a 702,8 milioni di euro, in diminuzione di 18,2
milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2003, quale risultato di una diminuzione degli interessi e altri
oneri sull’indebitamento verso banche (per 58,7 milioni di euro), parzialmente compensata da un
incremento degli altri oneri finanziari (40,5 milioni di euro). Nel corso del 2004 sono stati emessi due
nuovi prestiti obbligazionari determinando un sostanziale aumento dei relativi oneri finanziari.

Tale aumento & stato piu che compensato dalla diminuzione degli interessi su finanziamenti bancari,
sia a medio e lungo sia a breve termine, derivante principalmente dalla contrazione dell'indebitamento
bancario nel corso dell'esercizio. L'incremento degli oneri per copertura rischio cambio/tasso trae
origine prevalentemente dall’esigenza di limitare il rischio legato al rifinanziamento delle rilevanti
scadenze dell'indebitarento avvenute nel 2004.
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Utili e perdite su cambi — Euro 0,6 milioni

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Proventi per differenze di cambio
> Realizzate 147,9 350,0 (202,1)
> Da valutazione 39,2 40,2 (1,0)
Totale 187,1 390,2 (203,1)
Oneri per differenze di cambio
> Realizzate (148,2) (349,5) 201,3
> Da valutazione (38,3) (39,3) 1,0
Totale (186,5) (388.,8) 202,3
TOTALE 0.6 1.4 (0.8)

La voce “Utili e perdite su cambi” evidenzia un saldo positivo di 0,6 milioni di euro in diminuzione

di 0,8 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2003. In particolare, per gli effetti gia descritti nella voce
“Utile dell'esercizio”, si evidenzia che gli utili su cambio da valutazione risultano pari a 0,9 milioni di euro.
La riduzione dei proventi per la copertura del rischio di cambio, cosi come quella dei corrispondenti
oneri, & principalmente da collegare all'attivita di copertura sistematica effettuata da Enel SpA per
conto delle societa del Gruppo, mediante operazioni in strumenti finanziari derivati. La pressoché
totale compensazione tra tali tipologie di oneri e proventi & rappresentativa della sostanziale assenza
del rischio che permane in capo a Enel.

Rettifiche di valore di attivita finanziarie — Euro 2.946,0 milioni
Le rettifiche di valore delle partecipazioni sono relative a Enel Investment Holding per 2.157,4 milioni
di euro, a Wind per 732,0 milioni di euro e ad altre societa per 56,6 milioni di euro.
Le motivazioni di tali rettifiche sono state commentate in sede di analisi delle immobilizzazioni
finanziarie nella relativa voce dell'attivo.

Proventi e oneri straordinari

Proventi straordinari — Euro 8.198,0 milioni
Si riferiscono alle sequenti partite:
> per 2.646,3 milioni di euro al “disinquinamento fiscale”, i cui motivi ed effetti sono stati gia
evidenziati nelle voci di commento dello Stato patrimoniale relative alle immobilizzazioni
materiali e finanziarie (partecipazioni);
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> per 1.248,5 milioni di euro alla plusvalenza realizzata a sequito dell’Offerta Globale di azioni
pari al 50% del capitale sociale della controllata Terna SpA avvenuta nel mese di giugno 2004;

> per 296,4 milioni di euro alla plusvalenza derivante al conferimento a Wind dell‘intera
partecipazione in Enel.Net;

> per 601,4 milioni di euro alla plusvalenza derivante dalla cessione a Enel Distribuzione delle
partecipazioni del settore del Gas;

> per 3.386,5 milioni di euro alle plusvalenze realizzate con la cessione a Enel Produzione
dell'intera partecipazione in Enel Green Power; il corrispettivo di cessione & stato determinato
sulla base di una valutazione indipendente;

> per 18,9 milioni di euro a plusvalenze e sopravvenienze di varia natura, di cui 13,6 milioni di
euro riferite a penali pagate sulle importazioni di gas nigeriano e successivamente riaddebitate
a Enel Trade.

Oneri straordinari — Euro 502,3 milioni
Includono le seguenti partite:

|

> per 404,7 milioni di euro, gli effetti d'imposta riconosciuti sul “disinquinamento fiscale”;

> per 44,7 milioni di euro gli oneri a carico di Enel sostenuti per il collocamento di Terna inclusivo
dell’'onere per I'accantonamento della “bonus share”;

> per 10,8 milioni di euro gli oneri per incentivi ali’esodo del personale;

> per 20 milioni di euro I'onere relativo alla definizione, in via transattiva, tra Enel ed Endesa, delle
reciproche obbligazioni contrattuali assunte in sede di cessione della partecipazione Elettrogen;

> per 22,1 milioni di euro a minusvalenze e sopravvenienze passive di varia natura di cui 13,6
milioni di euro riferite al riaddebito a Enel Trade delle suddette penali sulle importazioni di gas

nigeriano.

Imposte dell’esercizio — Euro 250,0 milioni

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003

Imposte correnti:
> IRES (80,7) 260,6 (341,3)
> IRAP 28,6 6,0 22,6
Imposta sostitutiva su plusvalenze B 76,7 (76.7)
Totale imposte correnti (52,1) 343,3 (395,4)
Imposte differite (401,8) (1,6) (400,2)
Imposte anticipate 203,9 (74,2) 278,1
Totale imposte differite e anticipate (197,9) (75.,8) (122,1)
TOTALE (250,0) 267.5 (517,5)
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Le imposte dell’esercizio evidenziano un provento di 250,0 milioni di euro principalmente per gffetto
della riduzione per esubero del fondo imposte anche differite passive. Nell'esercizio 2004
in vigore I'IRES, che ha introdotto sostanziali innovazioni in merito alla determinazione del redcfto
imponibile (irrilevanza delle plusvalenze, minusvalenze, svalutazioni su partecipazioni immobilizzate,
dividendi e abrogazione del relativo credito d'imposta), che & conseguentemente risultato negativo.
Inoltre, a seguito del nuovo regime IRES Enel ha attivato I'istituto del consolidato fiscale nazionale
che consente la deducibilita degli imponibili negativi in seno al consolidato stesso: pertanto, le
imposte anticipate sulla perdita fiscale dell’esercizio si qualificano quali imposte correnti negative in
quanto il relativo importo viene subito liquidato nell’ambito della determinazione dell'imposta unica
di Gruppo.

Di seguito si riporta la tabella di riconciliazione delle imposte:

Milioni di euro IRES IRAP Totale

Risultato ante imposte 7.021,9

Risultato operativo @ 545,9

Imposte teoriche 2.317,2 28,7 2.345,9

Minori imposte:
> Plusvalenze da partecipazioni esenti (1.821,7) (1.821,7)
> Dividendi da partecipazione (622,3) (622,3)
> Imposte anni precedenti 0,9) (0,9
> Disinquinamento (873,3) (873,3)
> Svalutazioni anni precedenti (232,9) (232,9)
> Utilizzo fondi (8.5) (8,5)
> Altre (4,5) 0.1 (4,6)

Maggiori imposte: -
> Svalutazioni d'esercizio 972,2 972,2
> Altri costi indeducibili 153,1 153,1
> Accantonamento ai fondi 37,9 37,9
> Altre 3,0 : 3,0

Totale imposte correnti sul reddito (80,7) : © 28,6 (52,1)

(1) Risultato operativo al netto del costo del lavoro e degli accantonamenti, al lordo degli oneri e proventi finanziari.

Rapporti con parti correlate
I principali rapporti con parti correlate, secondo quanto previsto dalla Commissione Nazionale per le
Societa e la Borsa, sono illustrati nello specifico capitolo della Relazione sula gestione.
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Compensi degli Amministratori e dei Sindaci

1 compensi corrisposti agli Amministratori e ai Sindaci di Enel SpA sono riepilogati nella seguente
tabella. Il prospetto & redatto con riferimento al periodo di durata della carica e in base al principio di

competenza.
Carica Periodo Scadenza Emolumenti Benefici non  Bonus e altri Altri

Cognome Nome ricoperta della carica della carica carica monetari incentivi compensi Totale
Gnudi Piero Presidente 1/2004-12/2004  approv. bil. 2004  659.513,36 10.378,38 386.000,00@ 1.055.891,74
Scaroni Paolo AD.eD.G. 1/2004-12/2004 approv. bil. 2004  705.164,60 64.869,621.702.000,00® 909.032,87¢ 3.381.067,09
Miccio Mauro Consigliere  1/2004-12/2004  approv. bil. 2004 109.829,12 109.829,12
Morganti  Franco Consigliere 1/2004-12/2004  approv. bil. 2004 107.763,28 73.500,00®  181.263,28
Napolitano Fernando Consigliere  1/2004-12/2004  approv. bil. 2004  109.829,12 109.829,12
Taranto Francesco Consigliere  1/2004-12/2004  approv. bil. 2004 118.837,35 28.500,00®  147.337,35
Tosi Gianfranco  Consigliere  1/2004-12/2004  approv. bil. 2004  107.763,28 107.763,28

Totale compensi Amministratori 1.918.700,11 75.248,00 2.088.000,00 1.011.032,87 5.092.980,98
De Leo Bruno Pres. Coll. Sin. 1/2004-5/2004  approv. bil. 2003 30.470,99 30.470,99
Provasoli  Angelo Pres. Coll. Sin. 5/2004-12/2004  approv. bil. 2006 51.041,67 51.041,67
Minervini  Gustavo Sindaco 1/2004- 5/2004  approv. bil. 2003 24.617,80 24.617,80
Conte Carlo Sindaco 5/2004-12/2004  approv. bil. 2006 44.958,33" 44.958,33
fontana Franco Sindaco 1/2004-12/2004  approv. bil. 2006 69.834,36 69.834,36

Totale compensi Sindaci 220.923,15 0,00 0,00 0,00 220.923,15

TOTALE COMPLESSIVO 2.139.623,26 75.248,00 2.088.000,00 1.011.032,87 5.313.904,13

Per tutte le cariche ricoperte da Piero Gnudi e Paolo Scaroni presso societa controliate, i relativi emolumenti sono stati rinunciati dagli interessati o riversati alla Capogruppo e gli importi
corrispondenti assorbiti nella componente fissa della remunerazione prevista per la carica dagli stessi ricoperta in nel SpA.

mn
)

(3

@

(5}

6)
7)

Polizze assicurative.

Si segnala che tale importo si compone: i) per euro 186.000,00 della parte variabile dell’emolumento relativa all’esercizio 2003, deliberata ed erogata nel corso del 2004, nonché

ii) per euro 200.000,00 del bonus erogato per i risultati consequiti nell'operazione di collocamento di azioni Enel effettuata da parte del Ministero dell’Economia e Finanze
nell’ottobre 2004. In data 30 marzo 2005 il Consiglio di Amministrazione ha inoltre deliberato la corresponsione in favore del Presidente della parte variabile dell’emolumento relativa
all'esercizio 2004 (per euro 186.000,00) tenuto conto del conseguimento degli obiettivi del Gruppo prefissati per tale esercizio.

Si segnala che tale importo si compone: i) per euro 490.000,00 della parte variabile dell’‘emolumento relativa all’esercizio 2003, deliberata ed erogata nel corso del 2004, ii) per euro
512.000,00 di un emolumento a titolo di bonus entry, iii) per euro 50.000,00 dell’emolumento straordinario per a carica ricoperta ad interim, nel corso del 2003, di Chief Operating
Officer della Divisione Generazione ed £nergy Management, emolumento deliberato ed erogato nel corso del 2004, iv) per euro 650.000,00 del bonus erogato per i risultati
conseguiti nell’operazione di collocamento di azioni Enel effettuata da parte del Ministero dell‘Economia e Finanze nell'ottobre 2004. In data 30 marzo 2005 il Consiglio di
Amministrazione ha inoltre deliberato la corresponsione in favore dell’Amministratore Delegato della parte variabile dell’emolumento relativa all'esercizio 2004 (per euro 700.000,00),
tenuto conto del conseguimento degli obiettivi del Gruppo prefissati per tale esercizio.

Si segnala che tale importo si compone: i) per euro 601.032,87 dell’emolumento fisso relativo alla carica di Direttore Generale per il 2004 e ii) per euro 308.000,00 della parte
variabile del’emolumento medesimo relativa all'esercizio 2003, deliberata ed erogata ne! corso del 2004. In data 30 marzo 2005 il Consiglio di Amministrazione ha inoltre deliberato
la corresponsione in favore del Direttore Generale della parte variabile dell’emolumento relativa all“esercizio 2004 (per euro 600.000,00) tenuto conto de! conseguimento degli
obiettivi del Gruppo prefissati per tale esercizio. .

Emolumento relativo alla carica ricoperta nella societa controflata Wind (Consigliere), per I'importo di euro 28.500,00, e ad aftro incarico non gestionale presso la stessa sacieta,
affidatogli nella qualitd di Consigliere, per I'importo di euro 45.000,00. Tale ultimo incarico ha formato oggetto di rinuncia da parte dell‘interessato a decorrere dal 24 marzo 2005.
Emolumento relativo alla carica ricoperta nella societa controllata Wind (Consigliere).

Emolumento versato al Ministero dell’Economia e Finanze per 'importo di euro 33.458,33 ai sensi della direttiva della Presidenza del Consiglio dei Ministri - Dipartimento della
Funzione Pubblica del 1° marzo 2000.
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RELAZIONI
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Relazione del Collegio Sindacale all’Assemblea degli azionisti
sul Bilancio 2004 di Enel SpA ai sensi dell’art. 153 D.Lgs. n. 58/98

e dell’art. 2429, comma 2, cod. civ.

Signori Azionisti,

nel corso dell’esercizio che si & chiuso il 31 dicembre 2004 abbiamo svolto I'attivita di vigilanza

prevista dalla legge, secondo i principi di comportamento del Collegio Sindacale delle societa quotate

in Borsa raccomandati dai Consigli Nazionali dei Dottori Commercialisti e dei Ragionieri.

In particolare, anche in osservanza delle indicazioni fornite dalla Consob con comunicazione

DEM/1025564 del 6 aprile 2001, riferiamo e segnaliamo quanto segue:

> abbiamo vigilato sull’osservanza della legge e dello statuto;

> ¢i sono state date dagli Amministratori, con periodicita trimestrale, informazioni sull’attivita svoita
e sulle operazioni di maggior rilievo economico, finanziatio e patrimoniale effettuate dalla Societa
Enel SpA nonché dalle sue controllate e possiamo dare atto che le azioni deliberate e poste in
essere sono state conformi alla legge e allo statuto sociale 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. Abbiamo fatto
riferimento, come per il precedente esercizio, alle indicazioni formulate ai fini della corporate
governance dal Consiglio di Amministrazione che individuano, come operazioni di maggior rilievo:
a) quelle di“acquisiziohe e alienazione di partecipazioni societarie connesse ad accordi strategici;
b) le cessioni di asset di valore superiore a 5 milioni di euro e ¢) le operazioni ﬁnanziarieﬂdi valore
superiore a 25 milioni di euro; )

> non abbiamo riscontrato I'esistenza di operazioni atipiche o inusuali svolte con societa del Gruppo
o con parti correlate: gli Amministratori, nella Relazione sulla gestione, indicano le principali
operazioni con parti correlate effettuate dalla Capogruppo Enel SpA nel capitolo “Rapporti con le
parti correlate” cui rinviamo per quanto attiene alle caratteristiche delle operazioni e ai loro effetti
economici;

> per quanto concerne le operazioni infragruppo, le pit rilevanti societa del Gruppo svolgono attivita
soggette alla disciplina e al controllo delle Autorita di regolazione dei servizi di pubblica utilita.
_Possiamo ragionevolmente assicurare che le suddette operazioni sono congrue e rispondenti
all'interesse della Societa; ’

> nell’ambito della strategia di riorganizzazione dell’assetto societario del Gruppo, la Societa Enel
SpA ha ceduto le partecipazioni del settore del Gas e alcune partecipazioni del settore della
generazione - rispettivamente, a Enel Distribuzione e a Enel Produzione - realizzando plusvalenze
pari a 3.988 milioni di euro; la Societa ha, inoltre, conseguito plusvalenze in seguito all'offerta
globale del 50% del capitale sociale di Terna SpA (1.248 milioni euro) e al conferimento a Wind
Telecomunicazioni SpA dell’intera partecipazione in Enel.Net (296 milioni di euro). | valori di
cessione sono stati determinati sulla base di perizie redatte da professionisti indipendenti;

> la Societa ha sostenuto oneri relativi a rettifiche di valore delle partecipazioni per 2.946 milioni
di euro di cui 542 milioni di euro accantonati al Fondo oneri da partecipazioni per il previsto
ripianamento dei deficit patrimoniali, riferiti essenzialmente a Enel Investment Holding BV.

- In particolare, le rettifiche riguardana per 2.157 milioni di euro Enel Investment Holding BV il cui
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\\

valore di libro & stato allineato a quello del suo patrimonio netto che riflettc\a\o_ltre
esercizio, anche la rettifica di valore operata sulla partecipazione in Wind per\ eg{jarne il valore
di carico a quello di mercato. Lallineamento al valore di mercato della quota di p
Wind posseduta direttamente da Enel SpA ammonta a 732 milioni di euro. Gli Amministratori ne -
hanno dato conto nella Relazione tra i fatti di rilievo successivi alla chiusura dell’esercizio. Infatti

la decisione, assunta solo nel mese di aprile del corrente anno, di procedere alla dismissione della
partecipazione in Wind, ha influenzato in modo significativo la stessa valutazione di Wind rendendo
necessario allineare il valore della'relativa partecipazione al valore di mercato desumibile dali’offerta

lle perdite di

ecipazione in

vincolante presa in considerazione per una negoziazione in esclusiva;
la Societa ha rilevato tra i proventi straordinari gli effetti del cosiddetto "disinquinamento fiscale”

\"

connesso all'eliminazione delle interferenze relative alle svalutazioni nelle Telecomunicazioni per
un ammontare di 2.643 milioni di euro;
> il Consiglio di Amministrazione di Enel SpA ha deliberato la distribuzione di un acconto (corrisposto
nel novembre 2004) sul dividendo per I'esercizio 2004, pari a 0,33 euro per azione, in relazione alla
plusvalenza realizzata per il collocamento azionario del 50% del capitale sociale di Terna SpA;
> con riferimento al procedimento penale avviato dalla Procura della Repubblica di Milano
evidenziato nella precedente Relazione riferita all"anno 2003, la Sezioneé giurisdizionale della Corte
dei Conti per la Lombardia, nel marzo 2005, ha convalidato il sequestro conservativo dei beni di
alcuni Amministratori della Enelpower SpA che saranno citati in giudizio per I’accertamento di loro
eventuale responsabilita anche in relazione al danno patrimoniale all’Erario;
> abbiamo acquisito conoscenza e vigilato, per quanto di nostra competenza, sull’idoneita della
struttura organizzativa della Societa. Al riguardo, il Consiglio di Amministrazione, in linea conla
rifocalizzazione sul core business dell’energia, ha completato nel corrente anno il nuovo modello
organizzativo, gia riportato nella precedente Relazione, che prevede un significativo grado di
accentramento funzionale in previsione anche della semplificazione strutturale del Gruppo: il
Collegio Sindacale ritiene che il sistema organizzativo della Societa possa essere reputato adeguato;
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
legistativo n. 58/98, mediante assunzione di informazioni dai responsabili delle funzioni e incontri
con la Societa di revisione KPMG SpA ai fini del reciproco scambio di dati e informazioni di rilievo; a
tale riguardo non abbiamo osservazioni particolari da formulare;

> abbiamo valutato e vigilato sull’adeguatezza del sistema di controllo interno e del sistema
amministrativo-contabile, nonché sull’affidabilita di quest'ultimo a rappresentare correttamente
i fatti di gestione; e cid mediante I'ottenimento di informazioni dai responsabili delle rispettive
funzioni, I'esame di documenti aziendali, I'analisi dei risultati del lavoro svolto dalla Societa di
revisione e vigilando sull'attivita dei preposti al controllo interno;

> la Societa sta completando il processo operativo di transizione per I'adozione degli standard
_contabili “International Financial Reporting Standard” (IFRS) nella redazione del Bilancio
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consolidato a partire dall’esercizio 2005 (riferimento L. 306/2003 e decreto attuativo del 26
novembre 2004);

> abbiamo tenuto periodiche riunioni con gli esponenti della Societa di revisione, ai sensi dell'art. 150,
comma 3, decreto legislativo n. 58/98, e non sono emersi dati e informazioni rilevanti che debbano
essere evidenziati nella presente relazione;

> nella relazione della Societa di revisione non sono formulati rilievi; viene richiamata I'attenzione
sull'informativa fornita dagli Amministratori sui seguenti aspetti:

- I'Enel SpA detiene partecipazioni di controllo e ha redatto, secondo la vigente normativa,

il Bilancio consolidato di Gruppo;

- nelle “Rettifiche di valore delle attivita finanziarie” € inclusa la rettifica del valore di carico della
partecipazione in Wind Telecomunicazioni SpA per allinearne il valore a quello di mercato;

- nei “Proventi straordinari” sono incluse plusvalenze da cessione di partecipazioni ad altre societa
controllate per 4.284 milioni di euro;

- con riferimento al decreto legislativo 6/2003, la Societa ha contabilizzato nell‘esercizio
I'eliminazione delle rettifiche di valore e degli accantonamenti effettuati nei precedenti esercizi
esclusivamente in applicazione di norme tributarie. Gli effetti e le relative imposte differite sono
stati imputati nel Conto economico rispettivamente quale provento e onere straordinario.

Il Collegio Sindacale da atto che gli argomenti di cui ai richiami di informativa della Societa di

revisione sono trattati dettagliatamente nella Relazione degli Amministratori sulla gestione e,

per quanto di pertinenza, indicati nella Nota integrativa;

> non sono pervenute denunce ex art. 2408 cod. civ.;

\

la Societa aderisce al Codice di Autodisciplina predisposto per la corporate governance delle societa
quotate, che ¢ stato recepito nella sua versione aggiornata; il comitato per le remunerazioni e il

comitato per il controllo interno esplicano le funzioni a essi attribuite;

\

la Societa ha, altresi, regolato la gestione e il trattamento delle informazioni riservate con

particolare riferimento alle informazioni price sensitive. La Societa ha inoltre approvato il Codice

di comportamento del Gruppo in materia di Internal dealing in osservanza delle disposizioni

regolamentari della Borsa Italiana SpA. In particolare, si evidenzia che, come per I'esercizio

precedente, oltre agli Amministratori, Sindaci effettivi e Direttore Generale della Capogruppo, sono

state individuate altre “persone rilevanti” nell’ambito del Gruppo e sono state dimezzate le soglie

di rilevanza delle operazioni; gli obblighi di trasparenza sono stati estesi anche alle operazioni di

stock option; & stato istituito il divieto per le “persone rilevanti” di compiere operazioni nei 30 giorni

antecedenti I'approvazione sia del progetto di bilancio d’esercizio sia della relazione semestrale

ed é stato previsto un adeguato sistema sanzionatorio per le eventuali violazioni;

> la Societa ha adottato un Codice Etico che esprime gli impegni e le responsabilita etiche nella
conduzione degli affari, regolando e uniformando i comportamenti aziendali alla massima
trasparenza e correttezza verso tutti gli stakeholder,

> la Societa ha approvato, sulla base di quanto richiesto dal “Sarbanex-Oxly Act”, uno specifico
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codice di principi etici in materia finanziaria al fine di prevenire fenomeni di candofa illecita;

> con riferimento al decreto legislativo 8 giugno 2001 n. 231, la Societa ha adottato\yn modello
organizzativo e gestionale in base ai requisiti richiesti dal decreto legislativo e coekenfe con le finee
guida elaborate da associazioni di categoria e con la best practice internazionale: il modello si
compone di una “parte generale” e di distinte “parti speciali” concernenti le diverse tipologie di
reati. A oggi sono state applicate le “parti speciali” relative ai reati contro la pubblica
amministrazione e ai reati societari; ]

> alla Societa di revisione contabile sono stati conferiti da Enel SpA ulteriori incarichi per un importo
complessivo pari a 919.500 euro, oltre le spese vive e I'lVA, riferiti alle seguenti revisioni contabili:

- revisione contabile Bilancio di sostenibilita 2004  euro 50.000
- comfort letter per Global Medium Term Notes euro 49.500
- comfort letter per 3° tranche Enel euro 730.000
- parere su acconto dividendo 2004 euro 90.000

> nel corso dell‘esercizio 2004 il Collegio Sindacale ha rilasciato quattro pareri di cui all'art. 2389,
comma 2, cod. civ.;

> |'attivita di vigilanza del Collegio Sindacale nell’esercizio 2004 é stata svolta sia in diciannove
riunioni, sia assistendo alle ventuno riunioni del Consiglio di Amministrazione, a norma dell'art.
149, comma 2, del decreto legislativo n. 58/98, sia con la partecipazione alle riunioni tenute dal
comitato per il controllo interno.

Nel corso di detta attivita e sulla base delle informazioni ottenute dalla Societa di revisione, non sono

stati rilevati omissioni e/o fatti censurabili e/o irregolarita, o comunque, fatti significativi tali da

richiedere la segnalazione agli organi di controllo ovvero menzione nella presente relazione.

Il Collegio Sindacale, a sequito dell’attivita di vigilanza svolta e in base a quanto emerso nello scambio

di dati e informazioni con la Societa di revisione, Vi propone di approvare il Bilancio che si & chiuso

il 31 dicembre 2004 in conformita a quanto proposto dal Consiglio di Amministrazione.

Signori azionisti,

nell'odierna Assemblea siete chiamati a integrare il Collegio Sindacale a motivo delle dimissioni del
Presidente Prof. Angelo Provasoli rassegnate per adempiere ad altri importanti compiti; Vi invitiamo
a provvedere conseguentemente.

Roma, 10 maggio 2005
Il Collegio Sindacale
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KPMG S.p.A. Telefono 06 809611
Revisione e organizzazione contabile Telefax 06 8077475
Via Ettore Petrolini, 2 e-mail it-fmauditaly@kpmg.it

00197 ROMA RM

Relazione della societa di revisione ai sensi dell’art. 156 del D.Lgs. 24
febbraio 1998, n. 58

Agli Azionisti
dell’ENEL S.p.A.

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio del’ENEL S.p.A. chiuso
al 31 dicembre 2004. La responsabilitd della redazione del bilancio compete agli
amministratori del’ENEL S.p.A.. E nostra la responsabilita del giudizio professionale
espresso sul bilancio e basato sulla revisione contabile.

2 ° Tl 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 1'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 1’espressione del nostro giudizio
professionale. La responsabilitd del lavoro di revisione contabile del bilancio della
societd controllata Wind Telecomunicazioni S.p.A., per quanto riguarda I’importo della
partecipazione direttamente ed indirettamente posseduta, che rappresenta il 28,0% della
voce “Partecipazioni in imprése controllate” ed il 14,3% del totale attivo, & di altro
revisore.

Per il giudizio relativo al bilancio dell’esercizio precedente, i cui dati sono presentati ai
fini comparativi secondo quanto richiesto dalla legge, si fa riferimento alla relazione da
noi emessa in data 3 maggio 2004.

3 A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio del’ENEL S.p.A. al 31 dicembre 2004 ¢&
conforme alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione; esso pertanto & redatto
con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e
finanziaria e il risultato economico della Societa.

Societa per azioni
. . Capitale sociale
Milano Ancona Bari Bergamo Euro 5.222.011,95 i.v.

Bolngna_ Bolzano Brescia Catania Registro Imprese Milano e
Como Firenze Genova Lecce Codice Fiscale N. 00709600159
Napoli Novara Padova Palermo R.E.A. Milano N. 512867
3 . . . . Parma Perugia Pescara Roma Part. IVA 00709600159
KPMG S.p.A., an ltalian limited liability share capital company, is a Torino Treviso Trieste Udine Sede legale: Via Vittor Pisani, 25

member firm of KPMG International, a Swiss cooperative. Varese Verona 20124 Milano Ml
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M Gruppo ENEL

Relazione della societa di revisione
31 dicembre 2004

4 Si richiama -I’attenzione sull’informativa fornita dagli amministratori nel B&;glaﬂﬁg:; e
integrativa e nella relazione sulla gestione sui seguenti aspetti: o

¢ Enel SpA detiene partempazmm di controllo e, in ottemperanza\ alla \yigente
un’integrazione del bilancio d’esercizio ai fini di un adeguata 1nforma é
situazione patrimoniale finanziaria ed economica della Societa e del

bilancio consolidato & stato da noi esaminato e lo stesso, con la relativa re :
della societa di revisione, viene presentato in apposito e separato fascicolo.

Nella nota integrativa sono evidenziati gli effetti che sarebbero derivati sul bilancio
dall’applicazione del metodo del patrimonio mnetto nella valutazione delle
partecipazioni in imprese controllate e collegate.

e - Le “Rettifiche di valore delle attivitad finanziarie” includono, tra ’altro, una rettifica
del valore di carico della partecipazione in WIND Telecomunicazioni S.p.A.,
direttamente ed indirettamente posseduta dalla Societa, per allinearne il valore a
quello di mercato.

e 1 “Proventi straordinari” includono, tra I'altro, plusvalenze da cessione di
partecipazioni ad altre societid controllate dall’ENEL S.p.A. per complessivi Euro
4.284 milioni, operate nell’ambito della ristrutturazione dell’assetto societario dei
settori in cui opera la Societa.

* A seguito della nuova disciplina sul bilancio d’esercizio introdotta dal Decreto
Legislativo 17 gennaio 2003, n. 6, Enel S.p.A. ha contabilizzato nell’ esercizio
I’eliminazione delle rettifiche di valore e degli accantonamenti, non pili consentiti a
decorrere dal 1° gennaio 2004, effettuati in precedenti esercizi esclusivamente in
applicazione di norme tributarie. Gli effetti di tale modifica e le relative imposte
differite sono imputati nel conto economico rispettivamente quale provento e onere
straordinario e sono descritti nella nota integrativa.

Roma, 10 maggio 2005
KPMG S.p.A.

Bruno Mastrangelo
Socio
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Mission

Enel ha la missione di essere il pit efficiente produttore e distributore
di elettricita e gas, orientato al mercato e alla qualita del servizio,
con I'obiettivo di creare valore per gli azionisti, di soddisfare i clienti
e di valorizzare tutte le persone che vi lavorano.
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Organi sociali
Dati di sintesi
Lettera agli azionisti e agli stakeholder

Enel e i mercati finanziari

Relazione sulla gestione L'esercizio 2004 in sintesi
Aspetti normativi

Aree di attivita
Risultati economici per area di attivita
Generazione ed Energy Management
Mercato, Infrastrutture e Reti

- Energia elettrica

- Gas

Reti di Trasmissione
Telecomunicazioni

Servizi e Altre attivita

Capogruppo

Ricerca e sviluppo

Risorse umane e organizzazione
Corporate governance

Impegno verso ['ambiente

Fatti di rilievo successivi alla chiugura
dell'esercizio, prevedibile evoluzigne
della gestione e altre informazioni

Bilancio consolidato Stato patrimoniale consolidato
Conto economico consolidato

Nota integrativa

Informazioni sullo Stato patrimoniale
consolidato - Attivo

Informazioni sullo Stato patrimoniale
consolidato - Passivo

Impegni e rischi non risultanti

dallo Stato patrimoniale

Informazioni sul Conto economico consolidato

Allegati
Imprese e partecipazioni rilevanti
del Gruppo Enel al 31 dicembre 2004

Relazioni

Relazione del Collegio Sindacale

sul Bilancio consolidato 2004 Gruppo Enel
Relazione della Societa di revisione

sul Bilancio consolidato 2004

Glossario
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Corporate
Enel SpA

Divisione Generazione

ed Energy Management

Divisioni Mercato, Infrastrutture e Reti

Italia

> Enel Produzione

> Enel Green Power

> Enel Trade

> Enel Logistica
Combustibili

> Conphoebus

Divisione
Telecomunicazioni

Estero

> Viesgo Generacion

> Enel Unién Fenosa
Renovables

> Maritza

> Enel North America

> Enel Latin America

Energia Elettrica

Gas

Italia

> Enel Distribuzione
> Enel Energia

> Deval

> Enel Sole

> Enel.si

Divisione Servizi e Altre attivita

Estero

> Electra de Viesgo
Distribucion

> Viesgo Energia

Reti di Trasmissione

> Wind
> Tellas

> Enel Ape ®

> Sfera

> Dalmazia Trieste
> Enelpower

> Enel.Hydro

> Enel.NewHydro
> Enel.Factor

> Enel.Re

{1) Dal 1° gennaio 2005 Enel Ape ha incorporato Enel.it ed Enel Facility Management.

> Terna
> TSN
> Novatrans

> Enel Rete Gas
> Enel Gas
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Organi sociali

Consiglio di Amministrazione

Presidente
Piero Gnudi

Amministratore Delegato
e Direttore Generale
Paolo Scaroni

Consiglieri
Mauro Miccio

Franco Morganti
Fernando Napolitan

Collegio Sindacale Societa di revisione Francesco Taranto
Gianfranco Tosi
Presidente Sindaci effettivi Sindaci supplenti KPMG SpA
Angelo Provasoli Carlo Conte Giancarlo Giordano Segretario del Consiglio
Franco Fontana Paolo Sbordoni Claudio Sartorelli

Assetto dei poteri

Consiglio di Amministrazione
Il Consiglio € investito per statuto dei pit ampi poteri per I'amministrazione ordinaria e straordinaria
della Societa e, in particolare, ha facolta di compiere tutti gli atti che ritenga opportuni per |'attuazione
e il raggiungimento dell’'oggetto sociale.

Presidente del Consiglio di Amministrazione
Il 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 I'attuazione delle deliberazioni
del Consiglio stesso. Al Presidente sono inoltre riconosciute, in base a deliberazione consiliare del 12
dicembre 2002, 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 & inoltre investito, in base a deliberazione consiliare del 24 maggio 2002, 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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Dati di sintesi

2004 2003

Dati economici (milioni di euro)
Ricavi 36.489 31.317
Margine operativo lordo 11.010 9.841
Risultato operativo 6.325 4.732
Utile netto 2.706 2.509
Dati patrimoniali e finanziari (milioni di euro)
Capitale investito netto 45274 45.489
Indebitamento finanziario netto 24.296 24174
Patrimonio netto (incluse quote di terzi) 20.978 21.315
Liquidita generata dalla gestione corrente 5.392 7.173
Investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali 3.834 3.969
Investimenti in partecipazioni consolidate 135 1.601
Indebitamento finanziario netto su patrimonio netto
complessivo (valore assoluto) 1,16 1,13
Dati per azione (euro)
Utile netto del Gruppo per azione in essere al 31 dicembre 0,44 0,41
Patrimonio netto del Gruppo per azione in essere al 31 dicembre 3,25 3,48
Dividendo unitario 0,69 0,36
Dati operativi
Energia netta prodotta da Enel in Italia (TWh) 125,9 137,8
Energia venduta sul mercato libero e vincolato in italia (Twh) 157.8 152,2
Energia trasportata sulla rete di distribuzione in italia (TWh) ® 250,7 244,4
Vendite di gas (miliardi di m3) 6,9 6.8

> di cui alla clientela finale (miliardi di m3) 5.2 4,4
Potenza efficiente netta installata (MW) 45.740 45.675
Dipendenti alla fine dell’esercizio (n.) 61.898 64.770
Indicatori di mercato
Tariffa media a copertura del costo del combustibile (¢€/kWh) 3,82 4,20
Prezzo medio del greggio Brent (dollari/b) 38,2 28,9
Prezzo medio dell‘olio combustibile BTZ (dollari/t) @ 182,1 179,4
Prezzo medio del carbone (dollari/t fob) & 50,0 38,0
Cambio medio dollaro USA per euro 1,244 1,131
Euribor a sei mesi (media dell’anno) 2,15% 2,30%

(1) Escluse cessioni ai rivenditori.
(2) Indice Platt’s Cif Med.
(3) Indice Coal Week international per il mix considerato dall’Autorita per I'energia elettrica e il gas.
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Aree di attivita

Milioni di euro Ricavi Margine operativo lordo Risultato operativo

2004 2003 2004 2003 2004 2003

Generazione ed

Energy Management 12.982 12.607 3,0% 3.999 3.863 3,5% 2.698 2.457 9,8%
Mercato, Infrastrutture
e Reti 19.466 20433 -47% | 3.841 3.690 41% | 2.885 2329 239%
Reti di Trasmissione 1.023 927  104% 683 621 10,0% 509 430  184%
Telecomunicazioni @ 4.714 4.383 7,6% 1.554 1.010  539% (456) (840)  45,7%
Servizi e Altre attivita ™ 1.799 2742 -34,4% 298 481 -38,0% 130 213 -39,0%
Capogruppo 1.617 1.139  42,0% 729 256 184,8% 653 223 192,8%
Elisioni e rettifiche (5.112){ (10.914) - (94) (80) - (94) (80) -
Totale ’ 36.489 31.317 16,5% | 11.010 9.841 11,9% 6.325 4.732  33,7%
Milioni di euro Investimenti Capitale investito netto Dipe?deqti (n.)
2004 2003 2004 2003 2004 \2003
Generazione ed
Energy Management 857 853 0,5% | 15.146 14.458 @ 4,8% ] 10.828 1. , 8%
Mercato, Infrastrutture
e Reti 1.711 1.764 -3,0% | 13.386 11.981 @ 17,7% | 35.537 36.82
Reti di Trasmissione 277 371 -253% 3.691 3.580 3,1% 2.929 2.837
Telecomunicazioni @ 867 854 1,5% | 11.271 13.203 -146% 8.188 8.769
Servizi e Altre attivita ™ 112 127 -11,8% 916 2220 -587% | 3.826 4.620 -172%
Capogruppo 10 - - - - - 590 522 13,0%
Elisioni e rettifiche - - - 864 47 - - - _
Totale 3.834 3.969 -34% |45.274 45.489 -0,5% | 61.898 64.770  -4,4%

{1) Rispetto a quanto pubblicato in passato, i dati presentati per il 2003 riflettono Iattribuzione al settore “Reti di Trasmissione” dei valori relativi
alle societa brasiliane TSN e Novatrans. Essi erano precedentemente esposti nei “Servizi e Altre attivita” e la nuova attribuzione avviene a seguito
dell’acquisizione di tali societa da parte di Terna.

(2) I "Risultato operativo” e il “Capitale investito netto” delle "Telecomunicazioni” includono anche le differenze da consolidamento relative alle
acquisizioni di Infostrada e delle quote ex Deutsche Telekom e France Telecom in termini di ammortamento e valori residui da ammortizzare,
oltre a quelle minori riferite alle partecipate dirette di Wind.

(3) Rispetto a quanto pubblicato in passato, i dati presentati al 31 dicembre 2003 relativamente a “Capitale investito netto” e “Dipendenti” riflettono
I"attribuzione alle divisioni “Generazione ed Energy Management” e "Mercato, Infrastrutture e Reti” dei valori relativi rispettivamente alie societa
estere di generazione e distribuzione, precedentemente esposti in una specifica divisione “Internazionale”, non piu presente al 31 dicembre 2004.

Margine operativo lordo Investimenti Capitale investito netto
(mitioni di euro) {milioni di euro) (milioni di euro)

G i ed Energy M it 3.999 B Generazione ed Energy Management: 857 W Generazione ed Energy Management: 15.146
8 Mercato, Infrastrutture e Reti: 3.841 B Mercato, Infrastrutture e Reti: 1.711 B Mercato, Infrastrutture e Reti: 13.386

B Reti di Trasmissione: 683 W Reti di Trasmissione: 277 W Reti di Trasmissione: 3.691

M Telecomunicazioni: 1.554 8 Telecomunicazioni: 867 & Telecomunicazioni: 11.271

B Servizi e Altre attivita: 298 @ Servizi e Altre attivita: 112 B Servizi e Altre attivita: 916

Capogruppo: 729 £ Capogruppo: 10
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Lettera agli azionisti e agli stakeholder

Caro azionista e stakeholder Enel,

nel 2004 abbiamo raggiunto tutti gli obiettivi che avevamo fissato nella
strategia annunciata nel settembre del 2002. Enel & oggi completamente
focalizzata su elettricita e gas e abbiamo rispettato o superato tutti i
nostri target operativi e finanziari.

Questa strategia ha avuto un effetto positivo sui nostri risultati. Nel 2004
il nostro margine operativo lordo (EBITDA) é cresciuto dell’11,9% (6,6%
al netto del riconoscimento degli stranded cost) e il nostro utile ordinario
al netto delle partite straordinarie e non ricorrenti & cresciuto del 68%.
Enel oggi & capace di generare significativi flussi di cassa e questo ci
permette di sostenere una generosa politica di dividendi.

Nel corso del 2004 abbiamo portato a termine con successo due importanti

operazioni straordinarie: la vendita del nostro business immobiliare per
1,4 miliardi di euro e la quotazione in Borsa del 50% di Terna. Abbiamo anche gestito con
successo la vendita da parte del Governo italiano del 19% delle azioni Enel, la piu grande
Offerta Pubblica di Vendita nel mondo dal 2001.

Completeremo la focalizzazione con la cessione di ulteriori quote di Terna e con la cessione
di Wind.

La nuova fase della strategia di Enel sara basata su efficienza e crescita. La nostra priorita
come management sara |'efficienza: abbiamo oggi quello che ci serve per essere il piu
efficiente produttore di energia elettrica in Italia e il piu efficiente distributore di energia
elettrica in Europa.

Cercheremo anche opportunita di crescita, per aggiungere valore alle nostre attivita.
Questa crescita avverra sia in Italia, dove continueremo a perseguire la crescita nelle
rinnovabili e nel gas, sia all‘estero, dove selezioneremo solo le migliori opportunita

di investimento rispettando i nostri stringenti criteri industriali e finanziari.

it rendimento delle nostre azioni nel 2004 & stato del 48%, incluso il dividendo ordinario e il dividendo
straordinario relativo all’Offerta Pubblica di Vendita di Terna.

Enel & oggi un‘azienda completamente focalizzata sul business dell’elettricita e del gas. Nel 2C04
abbiamo completato la strategia di rifocalizzazione vendendo le attivita immobiliari e quelle relative
al trattamento dei rifiuti e raggiungendo un accordo per la cessione delle attivita di gestione delle
acque. Allo stesso tempo abbiamo ricondotto Sfera, Enel.it ed Enelpower a lavorare esclusivamente
per le nostre attivita dell’energia elettrica e del gas.

Wind ha avuto ottimi risultati nel 2004: la quota di mercato del mobile ha raggiunto il 19%, 'EBITDA
& cresciuto del 40% rispetto al 2003 e Wind ha generato cassa per la prima volta.

Terna ha avuto nel 2004 risultati molto positivi con una crescita del margine operativo lordo del 10%.
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Per quanto riguarda la sua dismissione, resa necessaria dalla normativa vigente, ne abbiamo portato
in Borsa il 50% nel giugno del 2004. Entro il secondo semestre 2005 cederemo una quota prossima
al 30% a Cassa Depositi e Prestiti. Inoltre, abbiamo ceduto con un “accelerated book building”
completato il 31 marzo 2005 un'ulteriore quota del 13,9% per 568 milioni di euro. Per effetto di questa
operazione e dell'annunciata cessione a Cassa Depositi e Prestiti, la nostra quota sara pari al 6%,

di cui I'1% servira a coprire la bonus share della prima tranche e il rimanente 5% costituira la quota
di lungo periodo corrispondente ai nostri diritti di voto.

Nell'ottobre 2004 abbiamo condotto la vendita da parte del Governo italiano di una ulteriore quota
del 19% di Enel. £ stata la pit grande Offerta Pubblica di Vendita nel mondo dal 2001, e ha consentito
di allargare la base dei nostri investitori istituzionali e di raggiungere 2,3 milioni di azionisti retail. Oggi
Enel & una public company con una base di investitori globale: il 75% dei nostri investitori istituzionali
& fuori dall'ltalia e piG del 50% @ costituito da investitori residenti in Gran Bretagna o statuni

quest’anno con {'ammissione al Dow Jones Sustainability Index. Questo ha contribuito\ d attrake
nuovi investitori e gestori di fondi etici, che alla fine del 2004 erano 47 contro i 33 del 2003
e rappresentavano circa it 24% del capitale detenuto dagli azionisti istituzionali.

La nostra strategia per i prossimi cinque anni & focalizzata sull’eccellenza e sulla crescita.
In termini di eccellenza, vogliamo essere il pit efficiente produttore di energia elettrica in ltalia
2007 il pit efficiente distributore in Europa. Continuiamo, per questo, a misurarci costantemente con
i migliori operatori nel mondo. Abbiamo lanciato programmi di eccellenza operativa in tutte le nostre
business unit e in tutte le funzioni di supporto e abbiamo fissato target operativi e finanziari
ambiziosi in tutte le nostre aree di attivita.

Cresceremo in diverse aree: nelle rinnovabili, dove abbiamo un solido posizionamento sia in Italia sia
all'estero; nel gas, dove estenderemo la nostra base clienti con acquisizioni e con la crescita organica,
grazie alla nostra offerta dual fuel e alla credibilita del nostro brand.

In termini di espansione internazionale, la nostra priorita & adesso completare l'acquisizione di
Slovenské Elektrarne, che pensiamo di concludere per la fine del 2005. Slovenské & il principale
produttore di energia elettrica in Slovacchia, con una quota di mercato dell’83%. Ha un portafoglio
di generazione di 6,9 GW bilanciato tra nucleare, carbone e idrico, e un costo di generazione
complessivo molto competitivo.

Nel 2004, abbiamo finalizzato le acquisizioni nella distribuzione elettrica in Romania (Banat e Dobrogea)
e nelle rinnovabili in Nord America e in America Latina. Abbiamo inoltre concluso il contratto di
management di una centrale a ciclo combinato da 450 MW a San Pietroburgo in Russia, che ci
consentira di acquisire una conoscenza dettagliata del mercato russo, preparandoci a cogliere eventuali
opportunita negli anni a venire.

Complessivamente, queste iniziative si traducono in nuovi target finanziari per il periodo 2005-2009.
Per prima cosa, dedicheremo non meno di 20 miliardi di euro ai nostri investimenti. Secondo,
genereremo 20 miliardi di euro di cassa. Terzo, manterremo il nostro rating di credito “strong A”.
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E infine, avremo un ritorno sul capitale investito netto medio (ROACE) maggiore dell’11% per i
prossimi due anni.

Generazione ed Energy Management

Nel 2004, Enel ha prodotto 126 TWh (-9% rispetto al 2003). La riduzione dei volumi & stata causata
da una domanda nel 2004 caratterizzata da sostanziale assenza di crescita rispetto al 2003 (+0,4%)
e dall'ingresso di capacita di terzi a ciclo combinato. Inoltre, il 2004 ha visto la partenza della Borsa
dell’energia elettrica, avviata dall’aprile dello stesso anno. Nonostante lo scenario difficile, la divisione
Generazione ha fatto meglio del 2003 in termini di margine operativo lordo (+3,5%). Questo & stato
possibile grazie al buon risultato del mercato dei servizi di dispacciamento, al miglioramento del
nostro paniere di combustibili e all’ulteriore contenimento dei costi. La produzione da fonti meno
efficienti, olio e gas a ciclo aperto, si & ridotta del 40%, compensata dalla produzione da impianti a
ciclo combinato a gas di ultima generazione (cresciuta dal 18% def 2003 al 19%), dalla produzione a
carbone, che ¢ passata dal 22% al 25%, e da un significativo aumento della produzione rinnovabile
(che rappresenta ora il 27% della produzione contro il 23% nel 2003).

‘Nel 2004, abbiamo investito nelle energie rinnovabili pit di 300 milioni di euro. Tra il 2005 e il 2009

abbiamo previsto di investire in Italia ulteriori 1,1 miliardi di euro nella produzione rinnovabile
certificata con I'obiettivo di raggiungere circa 500 MW incrementali entro il 2009 rispetto al 2002.
In Spagna, Enel Unién Fenosa Renovables, la societd attiva nelle rinnovabili posseduta da Enel
all’80%, ha oggi 445 MW attivi (+17% rispetto al 2003} e ulteriori programmi di sviluppo per il 2005
per piu di 70 MW.

Enel ha dimostrato di saper rispondere con efficacia al nuovo contesto competitivo del mondo della
generazione, adeguando la propria struttura e la propria strategia di energy management alle nuove
regole.

Il nostro obiettivo strategico & diventare il piu efficiente produttore di energia elettrica del Paese.

Ci aspettiamo che il néstro costo di generazione sia il 30% piu basso rispetto a un CCGT nuovo
entrante alla fine del nostro programma di conversioni di capacita-dall‘olio a combustibili meno
costosi e piu efficienti. In tal senso un significativo passo avanti & rappresentato dall’awvio dei lavori
di conversione a carbone della centrale di Torrevaldaliga Nord, a Civitavecchia.

Mercato, Infrastrutture e Reti

Elettricita

I nuovo ciclo regolatorio entrato in vigore nel 2004 e valido per tutto il 2007 ha imposto significativi
tagli tariffari alle attivita di distribuzione di energia elettrica e ha indotto i distributori a perseguire
importanti recuperi di efficienza. Enel sta rispondendo fissando nuovi e piu ambiziosi target di
efficienza, continuando allo stesso tempo a migliorare la qualita del servizio ai clienti.
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Stiamo riducendo il cash-cost per cliente (pari al totale degli investimenti e dei costi operativi della
distribuzione divisi per il numero totale di clienti) a un ritmo piu veloce del previsto, tanto che nel 2004
abbiamo raggiunto con un anno di anticipo il target fissato per il 2005. Nel 2004, il cash-cost/cliente
& stato di 125 euro contro i 150 euro del 2002. La divisione ha lanciato nuovi programmi di efficienza
per ottimizzare ulteriormente gli investimenti in qualita della rete elettrica e al tempo stesso
contenerne i costi operativi.

La riduzione dei costi & accompagnata da un costante miglioramento della qualita del servizio di
distribuzione di energia elettrica, un miglioramento che I'Autorita per I'energia elettrica e il gas

ha riconosciuto con premi di 205 milioni di euro per I'anno 2003. Il nostro piano di investimenti

ci consentira di continuare a essere sempre sotto il livello tendenziale stabilito dall’ Autorita.

Il progetto “Contatore elettronico” sta proseguendo secondo i piani. Abbiamo gia installato oltre 22
milioni di unita in poco piu di 3 anni ed entro il 2005 tuttii nostri 30 milioni di clienti in Italia avranno
ini di
riduzione dei costi. Abbiamo lanciato con successo la prima tariffa bioraria, alla quale hapno fatto

il nuovo contatore elettronico. Enel trarra da questa innovazione importanti benefici in term

seguito nei primi mesi del 2005 altre 6 nuove tariffe multiorarie per soddisfare gran parte\delle
esigenze dei nostri clienti, il cui apprezzamento & dimostrato da un’adesione di oltre 250.0Q0 cliefti
nel primo mese di lancio. Abbiamo continuato a migliorare la qualita dei servizi resi ai nostri gienti)
con I'attivazione di modalita di pagamento sempre pili semplici e accessibili. Enel Club, il prograXgia
che offre ai nostri clienti una vasta gamma di benefici, compresi sconti su una selezione di prodotti
di nostri importanti partner, ha raccolto a fine 2004 oltre un milione di soci. '

Nel mercato libero, Enel si€ concentrata nell’offrire prodotti e servizi su misura a imprese di media
e piccola dimensione, triplicando in 12 mesi i siti forniti. Anche in questo campo Enel ha awviato
nuovi servizi e prodotti innovativi come l'offerta “Energia Verde"”.

L'obiettivo di Enel per il 2005-2009 ¢ diventare il pit efficiente distributore di elettricita in Europa.

Nel corso del 2004 Enel Gas si & consolidato come il secondo operatoré del mercato del gas in ltalia
con una quota di mercato di circa il 12%. Abbiamo circa 2 milioni di clienti che hanno acquistato nel
corso del 2004 oltre 5,2 miliardi di metri cubi di gas. La crescita nel gas prosegue sia in maniera
organica con azioni commerciali e di marketing sia con acquisizioni, nelle quali abbiamo dimostrato
di saper trarre grande valore dalle sinergie. Nel 2004 abbiamo portato a termine I'acquisizione di
Sicilmetano (37.000 clienti) per 40 milioni di euro, di Ottogas (36.000 clienti) per 32 milioni di euro
e di Italgestioni (34.000 clienti) per 32 milioni di euro. Nel 2004 sono state create nuove offerte
commerciali, iniziative di co-marketing e sono state lanciate campagne in pit di 200 Comuni che
hanno consentito di attrarre oltre 50.000 nuovi clienti. £ stata inoltre rafforzata la rete di vendita
con 40 agenzie e 350 agenti sul territorio. Anche nel settore del Gas Enel ha {'obiettivo di migliorare
la relazione e la qualita dei servizi resi ai clienti. Il programma di fidelizzazione di Enel nel gas, infatti,
conta oggi gia circa 370.000 clienti.

Nel mese di marzo 2005 Enel ha lanciato su Roma, Milano, Modena, Vicenza e Livorno la prima
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offerta “dual fuel” che unisce gas ed energia elettrica facendo ricorso a un’unica rete di vendita,
un unico customer care e un’unica fattura per i nostri clienti.

Dal punto di vista dell’approvvigionamento, I'integrazione nel settore midstream rimane un asse
strategico di primaria importanza. La joint venture con British Gas per la costruzione e gestione
di un terminale di rigassificazione a Brindisi prosegue secondo le previsioni.

1l nostro obiettivo per il 2009 é raddoppiare la nostra quota di mercato net segmento dei clienti
residenziali e vendere pit di 7 miliardi di metri cubi di gas annui.

Dividendi Il Consiglio di Amministrazione di Enel ha deciso di proporre agli azionisti un dividendo per il 2004
di 0,36 euro per azione in aggiunta agli 0,33 euro per azione gia pagati nel novembre 2004.
Oltre al dividendo ordinario 2004, & previsto un ulteriore dividendo straordinario, nella seconda meta

del 2005, a seguito della cessione di ulteriori quote di Terna.

Previsioni Prevediamo per Enel un 2005 e un futuro positivi.
) Abbiamo definito una solida base per costruire la prossima fase dello sviluppo di Enel, sulla guale

punteremo per creare ulteriore efficienza e per perseguire una crescita profittevole del nostro

core business.
Grazie alla crescita della profittabilita delle nostre attivita ordinarie, saremo in grado di distribuire

sui risultati del 2005 un dividendo superiore a 0,36 per azione, sostenuto dai nostri utili ordinari.

L'Amministratore Delegato
Paolo Scaroni

oo
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Principali dati per azione e borsistici

2004 2003 2002
Margine operativo lordo per azione (euro) 1,804 1,623 1,297
Risultato operativo per azione (euro) 1,036 0,780 0,475
Utile netto del Gruppo per azione (euro) 0,443 0,414 0,331
Dividendo unitario {euro) 0,69 0,36 0,36
Pay-out ratio " (%) 155,8% 87.0% 108,7%
Patrimonio netto del Gruppo per azione (euro) 3,252 3,484 3,426
Prezzo massimo dell’anno (euro) 7,25 6,02 6,77
Prezzo minimo dell’anno (euro) 5,21 5,02 4,49
Prezzo medio del mese di dicembre (euro) 7,07 5,35 4,94
Capitalizzazione borsistica @ (milioni di euro) 43.155 32.437 29.952
N. di azioni al 31 dicembre (in milioni) 6.104 6.063 6.063

_(1)_Calcolato sull'utile netto_det Gruppa_
(2) Calcolata sul prezzo medio del mese di dicembre.

Altri indicatori finanziari - \\ \
31.12.

b2
v}

Corrente 31.12.2004 31.12.2003

Peso azioni Enel:

> su indice MIB30 10,17% 10,46% 8,58% 835%

> su indice FT-SE Electricity E300 27,38% 28,12% 15,75% 12,73%
Rating Corrente O 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002
Standard & Poor’s Outlook Stable Stable Negative Stable
M/L termine A+ A+ A+ A+

Breve termine A-1 A-1 A-1 A-1

Moody’s Outlook Stable Stable Negative Stable
M/L termine Al Al Al A1l

Breve termine P-1 P-1 P-1 P-1

(11 Al ¥° marzo 2005.
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Nel corso del 2004 i mercati azionari hanno registrato una graduale ripresa dei corsi correlata al
miglioramento del clima internazionale e all’emergere di segnali di ripresa economica che hanno
alimentato attese di un piu solido recupero, in particolare nella seconda parte del’anno.

Anche in Italia il mercato azionario ha registrato una ripresa, con l'indice MIB30 che ha mostrato
una crescita del 14,8%.

In tale contesto il titolo Enel si & apprezzato di circa il 38,8% rispetto alla fine deli’anno precedente,
portandosi a un massimo di 7,25 euro.

i volume giornaliero medio di scambi & stato pari a 38 milioni di azioni rispetto ai circa 25 milioni del
2003, con un incremento del 52%. Tale incremento & correlato al maggiore flottante in essere dopo
il collocamento sul mercato da parte del Ministero dell'Economia e delle Finanze (MEF) di una
ulteriore tranche di 1,15 miliardi di azioni. Dopo tale collocamento al 31 dicembre 2004, |'azionariato
Enel vede il MEF al 31,45%, Cassa Depositi e Prestiti (CDP) al 10,28%, e il restante 58,27 % flottato
sul mercato.

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

Investor Relations (http:/Avww.enel it/azienda/investor_relations/notizie_mercati) 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, oltre
ad aggiornamenti periodici sui temi di corporate governance.

Sono anche disponibili punti di contatto specificatamente dedicati agli azionisti individuali (numero
telefonico: +39-0683052081; 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 del titolo Enel e degli indici MIB30 e FT-SE Electricity E300
(volume di scambi giornalieri/prezzo ufficiale)

B volumitnel [l Enel ] B Fr-SE Electricity
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RELAZIONE SULLA GESTIONE
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L‘esercizio 2004 in sintesi

Produzione e domanda di energia elettrica in Italia

Bilancio energia Italia (fonte GRTN)

Milioni di kWh
Produzione netta 2004 2003 2004-2003
di energia (milioni di kwh)
Produzione lorda:
> termoelettrica 244.375 242.784 1.591 0,7%
> idroelettrica 48.730 44.277 4.453 10,1%
> geotermoelettrica e altre fonti 7.265 6.804 461 6,8%
Totale produzione lorda 300.370 293.865 6.505 2,2%
Consumi servizi ausiliari (13.723) | (13.682) (41) -0,3%
Produzione netta 286.647 280.183 6.464 2,3%
importazioni nette 45.635 50.968 (5.333) -10,5%
Energia immessa in rete 332.282 331.151 1.131 0,3%
Consumi per pompaggi (10.308) (10.492) 184 1,8%
Energia richiesta sulla rete 321.974 320.659 1.315 0,4%
W Quota E . "

] e > La richiesta di energia elettrica in Italia nel 2004 & cresciuta dello 0,4% rispetto al 2003, raggiungendo
Energia richiesta

sulla rete {milioni di kwh) i 322 miliardi di kWh; nell’esercizio precedente il tasso di crescita dell’energia richiesta era stato
pari al 2,9% in conseguenza del particolare andamento climatico che aveva caratterizzato i mesi

estivi. Nel 2004 la richiesta risulta coperta per 1'85,8% dalla produzione netta nazionale destinata
244,426 al consumo (84,1% nel 2003) e per il residuo 14,2% dalle importazioni nette (15,9% nel 2003);
> la produzione netta, pari a 286,6 miliardi di kWh, & aumentata complessivamente del 2,3%,
in particolare per il contributo della produzione da fonti rinnovabili (+6,8%) e di quella idroelettrica
(+10,1%) che ha beneficiato delle favorevoli condizioni di idraulicita;

> le importazioni nette registrano una contrazione del 10,5% pervenendo a 45,6 miliardi di kWh

2004 2003

W Quota trasportata sulla rete Enel (51 miliardi di kWh nel 2003).

Energia prodotta e venduta da Enel in Italia

Flussi di energia sulla rete Enel

Milioni di kWh
2004 2003 2004-2003

Produzione netta 125.868 137.794 (11.926) -8,7%
Acquisti di energia 152.525 73.654 78.871 107,1%
Vendite all'ingrosso ™ 99.804 34.143 65.661 192,3%
Vendite sul mercato vincolato @ 136.961 141.453 (4.492) -3,2%
Vendite sul mercato libero @ 20.840 10.736 10.104 94,1%
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel @ 250.652 244.426 6.226 2,5%

(1) Vendite delle societa di produzione e cessioni ai rivenditori.
(2) Escluse cessioni ai rivenditori.
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Prima di commentare I'evoluzione dei flussi di energia sulla rete Enel, & opportuno evidenziare che

I'awvio, il 1° aprile 2004, della Borsa dell‘energia elettrica e dell’operativita sul mercato dell’Acquirente

Unico - che si pone, di fatto, come entita terza nei rapporti commerciali tra le societa di generazione

e quelle di distribuzione del Gruppo - ha comportato un incremento delle vendite e degli acquisti di

energia da parte di Enel con soggetti terzi. Pertanto, la comparabilita dei dati di acquisto di energia

e di vendita dell’energia all'ingrosso rispetto all‘esercizio 2003 ¢ influenzata da tale fenomeno.

> La produzione netta, pari a 125,9 miliardi di kwh, diminuisce dell’8,7% rispetto a quella del 2003.
In particolare, la produzione termoelettrica si riduce del 13,9% mentre quella idroelettrica cresce
del 10,2% per effetto della maggiore idraulicita;

> gli acquisti di energia sono pari a 152,5 miliardi di kwh, con un incremento del 107,1% rispetto
al 2003, da collegare al citato avvio della Borsa dell’energia elettrica;

> le vendite all’ingrosso sono pari a 99,8 miliardi di kWh. La crescita del 192,3% rispetto all'esercizio
precedente & da ricondurre all’avvio della Borsa dell’energia elettrica;

> le vendite sul mercato vincolato (escluse le cessioni ai rivenditori), che pur beneficiano nel 2004
dell'affinamento delle tecniche di rilevazione dei quantitativi di energia acquistata, distribuita e non
ancora fatturata a fine esercizio, inclusa I'integrazione dei quantitativi stimati a fine 2003, arymontgno
a 137 miliardi di kWh, in calo del 3,2% per effetto dell’apertura del mercato e della cessione di
alcune reti urbane intervenute nel secondo semestre del 2003 (Brescia e altre minori);

> le vendite sul mercato libero (escluse le cessioni ai rivenditori) sono pari a 20,8 miliardi di kWh
in crescita del 94,1% rispetto al 2003 per effetto essenzialmente delle maggiori vendite ai clien

“energivori”;

> I'energia complessivamente trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (al netto delle cessioni
ai rivenditori), pari a 250,6 miliardi di kWh, aumenta del 2,5%. Escludendo I'impatto derivante
dal suddetto affinamento delle tecniche di rilevazione dell’energia, le quantita di energia
trasportata risulterebbero sostanzialmente allineate ai valori dell’esercizio precedente.

| mercati dei prodotti energetici

> || prezzo medio del petrolio greggio Brent per transazioni a pronti & cresciuto nel 2004 del 32,2%
rispetto al 2003, passando da 28,9 a 38,2 dollari al barile per effetto essenzialmente della forte
crescita della domanda cinese che ha registrato incrementi di oltre it 20% rispetto al 2003,
in un contesto internazionale ancora segnato da preoccupazioni geopolitiche e appesantito
dalla paralisi operativa della maggiore societa petrolifera russa, Yukos, e da nuove tensioni
in Venezuela;

> I'olio combustibile (indice Platt's CIF Med) ha registrato nel confronto con I'anno precedente
un apprezzamento che, per la varieta pili pregiata, & stato molto pit lieve rispetto a quello del
greggio. In particolare, il prezzo medio della tipologia ad alto tenore di zolfo (AT?Z) & salito a 154,5
dollari a tonnellata da 150,5 dollari a tonnellata nel 2003 (+2,6%) e quello a basso tenore di zolfo
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(BTZ) & aumentato nel 2004 a 182, 1 dollari a tonnellata (179,4 dollari a tonnellata
nel 2003) con una crescita dell’1,5%;

> i prezzi medi del carbone da vapore sul mercato internazionale (indice Coal Week International per
il mix considerato dall’Autorita per ‘energia elettrica e il gas) hanno segnato una crescita su base
Fob del 31,6% rispetto al 2003, passando da 38,0 dollari a tonnellata a 50,0 dollari a tonnellata;

> nel 2004 i prezzi medi del gas naturale, espressi in euro, hanno mostrato una crescita molto pit
contenuta rispetto a quelli dei prodotti petroliferi avendo beneficiato dell’attenuazione dovuta
al lag temporale previsto nelle formule di prezzo e del progressivo apprezzamento della moneta
europea su quella statunitense.

Gli incrementi dei prezzi espressi in dollari USA sono stati in parte compensati dall’apprezzamento
dell’euro nei confronti del dollaro stesso (+10%).

| risultati di Enel > ricavi del 2004 sono pari a 36.489 milioni di euro, in crescita del 16,5% rispetto a quelli del 2003
(31.317 milioni di euro). Lincremento & influenzato come gia detto, dall’awio, in data 1° aprile
2004, della Borsa dell'energia elettrica e dell'operativita sul mercato dell’Acquirente Unico;

> il margine operativo lordo cresce dell’11,9% (+1.169 milioni di euro) rispetto all'esercizio
precedente, attestandosi a 11.010 milioni di euro, a fronte di 9.841 milioni di euro nel 2003.
Le crescite piu significative riguardano le Telecomunicazioni (+544 milioni di euro) e la Capogruppo
(+473 milioni di euro). Le divisioni Mercato, Infrastrutture e Reti evidenziano una crescita di 151
milioni di euro (+4,1%), la divisione Generazione ed Energy Management riporta un incremento
di 136 milioni di euro (+3,5%), le Reti di Trasmissione presentano un aumento di 62 milioni di euro
(+10,0%), mentre |'area Servizi e Altre attivita registra una flessione di 183 milioni di euro per la
riduzione del perimetro operativo;,

> il risultato operativo si attesta a 6.325 milioni di euro, con un incremento di 1.593 milioni di euro
(+33,7%) rispetto al 2003;

> le componenti straordinarie nette sono negative per 818 milioni di euro nel 2004; nel 2003 erano
negative per 136 milioni di euro;

> I'utile netto di competenza del Gruppo raggiunge i 2.706 milioni di euro, con una crescita
di 197 milioni di euro (+7,9%) rispetto all’esercizio precedente;

> la liquidita generata dalla gestione corrente & pari a 5.392 milioni di euro, in diminuzione di 1.781
milioni di euro; tale contrazione & riferibile essenzialmente ai minori pagamenti di imposte nel
2003, per il recupero della posizione creditoria di fine 2002;

> gli investimenti dell"esercizio in immobilizzazioni materiali e immateriali sono pari a 3.834 milioni di
euro, in calo del 3,4% rispetto al 2003 per effetto in massima parte del completamento del
programma di costruzione delle due linee di trasmissione ad altissima tensione in Brasile;
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> il capitale investito netto al 31 dicembre 2004 ammonta a 45.274 milioni di euro, sostanzialmente
in linea con quello di fine 2003 (45.489 milioni di euro);

> i dipendenti del Gruppo a fine 2004 sono pari a 61.898, in calo di 2.872 unita rispetto a fine 2003
(-4,4%). Le variazioni di perimetro operativo (prevalentemente relative alle cessioni di Aimeri
e NewReal e alle acquisizioni di societa del gas) comportano una riduzione di 914 addetti, mentre il

saldo tra cessazioni e nuove assunzioni & negativo, segnando un decremento di 1.958 addetti.
|

Eventi di rilievo del 2004

> Il 24 febbraio Enel e la societa privata russa ESN-Energo hanno vinto la gara per il co
di gestione del North West Thermal Power Plant di San Pietroburgo (NWTPP). Enel ES
la joint venture paritetica formata da Enel ed ESN, sar&-interamente responsabile della gebong
dell'impianto per tre anni, con la possibilita di estendere il periodo di un altro anno. La centra
utilizza un impianto a ciclo combinato alimentato a gas naturale con una potenza installata
di 450 MW e una produzione annua di circa 3,4 miliardi di kWh destinata al mercato russo
e finlandese. I 28 giugno 2004 ¢ stato firmato il contratto che assegna alla joint venture la
gestione della centrale;

> il 2 marzo, nel quadro della strategia di focalizzazione sui settori dell'energia elettrica e del gas,
il Consiglio di Amministrazione della Capogruppo ha deliberato il disimpegno progressivo dal
settore idrico. Il 22 dicembre Enel e Compagnie Générale des Eaux SA hanno sottoscritto un
accordo per la cessione a quest'ultima del 100% del capitale di Enel.Hydro. Il controvalore
dell'operazione é di circa 36 milioni di euro. Il trasferimento delle azioni & previsto entro il mese
di aprile 2005;

> il 18 marzo, Enel e IBM hanno stretto un‘alleanza per offrire alle utility di tutto il mondo il sistema
integrato di Enel per la misurazione, la gestione e la lettura a distanza dei consumi di elettricita;

> il 6 maggio Enel SpA ha lanciato sul mercato un’emissione obbligazionaria in euro a tasso fisso
per un ammontare complessivo di 1,5 miliardi di euro. L'operazione & strutturata in due tranche
di pari importo, con scadenze a 7 e 20 anni. L'obbligazione settennale offre una cedola annuale
del 4,125%, corrispondente a uno spread di 25 punti base sul tasso swap a 7 anni.
L'obbligazione ventennale offre una cedola annuale del 5,25%, corrispondente a uno spread
di 48 punti base sul tasso swap a 20 anni;

> nel mese di giugno si & concluso il processo di quotazione di Terna con il collocamento presso
il pubblico indistinto e investitori istituzionali italiani ed esteri di 1.000 milioni di azioni ordinarie,
pari al 50% del suo capitale sociale, di cui 130 milioni di azioni acquisite mediante |'esercizio
della cosiddetta greenshoe da parte dei coordinatori globali. Il collocamento & avvenuto al prezzo
di 1,7 euro per azione, con un incasso di 1,7 miliardi di euro. L'Offerta Pubblica di Vendita prevede
I'attribuzione gratuita di un‘azione ogni 20 (una ogni 10 nel caso dei dipendenti del Gruppo)
detenute senza soluzione di continuita per 18 mesi dalla data di pagamento delle stesse;



Camera dei Deputati — 394 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

> nel mese di giugno Enel ha sottoscritto un protocollo d'intesa con I'ente rumeno per le
privatizzazioni, da sottoporre all’approvazione delle competenti autorita, per Iacquisizione
del 51% di due societa rumene di distribuzione dell'energia elettrica, Electrica Banat ed Electrica
Dobrogea, che servono circa 1.400.000 clienti, pari a circa il 20% del totale della popolazione
rumena. |l corrispettivo complessivo, pari a 112 milioni di euro, & destinato sia all’acquisizione
delle azioni sia a un contestuale aumento di capitale;

\Y

il 14 luglio, con la girata delle azioni di NewReal, si & conclusa I'operazione di cessione della

porzione pill consistente del patrimonio immobiliare di Enel (887 immobili locati prevalentemente

a societd del Gruppo stesso) in favore di Excelsia Otto, societa veicolo costituita dal Gruppo

Deutsche Bank e da CDC-IXIS. Il valore complessivo degli immobili ceduti & pari a 1,4 miliardi

di euro;

> il 6 agosto 2004 il Ministero delle Attivita Produttive, di concerto con il Ministero dell’Economia e
delle Finanze, ha emanato il decreto che determina I'ammontare dei costi di generazione elettrica
non recuperabili riconosciuti per il periodo 2000-2003 e quello dei maggiori costi derivanti dalla
forzata rilocalizzazione all’estero delle attivita di scarico a terra e rigassificazione del gas naturale
importato da Enel dalla Nigeria, riconosciuti per il periodo 2000-2009 (stranded cost e "gas
nigeriano”).
Il 1° dicembre 2004 la Commissione Europea ha approvato tafe decreto rendendolo efficace;

> il 9 settembre il Consiglio di Amministrazione di Enel ha deliberato la distribuzione di un acconto
sul dividendo per I'esercizio 2004 pari a 0,33 euro per azione, in relazione alla plusvalenza
realizzata a $eguito del collocamento azionario del 50% del capitale sociale di Terna e agli effetti
della ristrutturazione finanziaria del capitale della stessa che ha preceduto detto collocamento.
Tale acconto & stato messo in pagamento in data 25 novembre 2004;

> il 15 settembre Enel ha acquisito il 100% del capitale di due societa del gas, Ottogas Rete e
Ottogas Vendita, che servono circa 36.000 clienti nelle province di Napoli e Salerno. Il corrispettivo
complessivo per I'acquisizione di entrambe le societa e di 32 milioni di euro;

> nel mese di settembre Enel & stata inclusa nel DJSI (Dow Jones Sustainability index) World,
V'indice borsistico globale che raccoglie le societa che hanno raggiunto I'eccellenza per aver
tenuto un comportamento responsabile e sostenibile non solo per quanto riguarda la situazione
economico-finanziaria, ma anche in relazione al rispetto per I’ambiente e per la societa;

> il 12 ottobre Terna ha lanciato sul mercato un’emissione obbligazionaria in euro a tasso fisso per
I'ammontare complessivo di 1,4 miliardi. L'operazione & strutturata in due tranche di importo pari
a 600 e 800 milioni di euro, con scadenze rispettivamente di 10 e 20 anni. L'obbligazione
decennale, emessa a un prezzo di 99,968 centesimi di euro, offre una cedola annuale del 4,25%,
mentre quella ventennale, emessa a un prezzo di 99,624 centesimi di euro, offre una cedola
annuale del 4,90%;

> il 22 ottobre si & concluso il collocamento della terza tranche delle azioni Enel. Le azioni assegnate

al pubblico e agli investitori istituzionali sono pari a 1.000 milioni, oltre alla greenshoe di 150
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Partecipazione Wind

milioni di azioni interamente esercitata. Il prezzo definitivo ¢ stato fissato in 6,64 euro per azione,
con un incasso netto per il Ministero dell’Economia e delle Finanze di circa 7,5 miliardi di euro;
> il 14 dicembre Enel ha acquisito il 100% di due societa del gas, Italgestioni e [talgestioni Gas,
che servono circa 34.000 clienti in tutte le province della Calabria e nella provincia di Napoli.
Il corrispettivo complessivo per I'acquisizione di entrambe le societa & di 32 milioni di euro;
> il 21 dicembre Enel e SET hanno sottoscritto il contratto preliminare per la cessione alla societa
elettrica della Provincia Autonoma di Trento della rete elettrica di Enel situata nellgstessa provincia.
ni immobili

Il ramo d'azienda oggetto di cessione riguarda 6.700 km di rete, con 3.000 cabing, al
funzionali all'esercizio delle reti e 250 addetti. | clienti serviti sono 222.000. Il corrispettivg oggetto
dellintesa & di 198 milioni di euro, comprensivo di reti e immobili.

ai fini dell’awvio con quest'ultima di una negoziazione in esclusiva finalizzata alla cessione della qugta
di controllo della partecipazione in Wind.

Si ricorda che Enel aveva in precedenza espresso !'intenzione di perseguire, per il settore delle
Telecomunicazioni, la strada dell'IPO. Sennonché, tenuto conto delle modalita e dei tempi che tale
operazione avrebbe comportato, non si & esclusa da parte di Enel medesima la possibilita di prendere
in considerazione, nell'interesse dei propri azionisti, eventuali offerte che risultassero valorizzare in-
modo adeguato la partecipazione in Wind della Societa e che permettessero di procedere pil
rapidamente al disimpegno dal settore delle Telecomunicazioni.

La decisione del Consiglio di Amministrazione, pur intervenuta successivamente alla data di riferimento
del bilancio, risulta influenzare in modo significativo la valutazione di Wind al 31 dicembre 2004;
pertanto si & reso necessario allineare il valore di carico della partecipazione in Wind al valore di mercato
desumibile dall’offerta in questione.

Gli effetti della suddetta valutazione hanno comportato, nel bilancio al 31 dicembre 2004, una rettifica
complessiva del valore della differenza da consolidamento relativa al settore delle Telecomunicazioni
pari a 1.116 milioni di euro e una conseguente riduzione per esubero del fondo imposte differite
passive per 403 milioni di euro.

Nei precedenti esercizi la valutazione della recuperabilita del valore di Wind espresso nel Bilancio
consolidato era stata effettuata sulla base dei flussi di cassa previsti dai piani industriali, coerentemente
con lo scenario di lungo periodo. '
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Aspetti normativi

L'avvio della Borsa dell’energia elettrica ,
L"awio della Borsa dell’energia elettrica, previsto dall‘art. 5 comma 2 del decreto Bersani, & una delle
tappe fondamentali nell’ambito del processo di liberalizzazione del settore elettrico e di realizzazione
di un sistema organizzato di offerte di vendita e di acquisto di energia elettrica, cosiddetto “Sistema
Italia 2004” . Tenuto conto del rinvio di tre mesi dell’awvio della Borsa dell’energia elettrica, fino al 31
marzo 2004, & stato prorogato il Sistema Transitorio di Offerte di Vendita di Energia elettrica (STOVE).
In questa fase i produttori sono stati remunerati sulla base di prezzi definiti dall’Autorita per I'energia
elettrica e il gas (Autorita).
La Borsa italiana dell’energia elettrica (Ipex, /talian power exchange) & entrata in funzione
it 1° aprile 2004.
La Borsa italiana si articola in due mercati collegati tra loro:
> un mercato dell’energia elettrica, gestito dal Gestore del Mercato, che comprende il Mercato
del Giorno Prima (MGP) e il Mercato di Aggiustamento (MA), con un meccanismo di
formazione del prezzo basato sul prezzo marginale di sistema (System Marginal Price),
> un Mercato dei Servizi di Dispacciamento (MSD), gestito dal Gestore della Rete di Trasmissione
Nazionale (GRTN), che comprende il mercato della risoluzione delle congestioni, il mercato del
servizio di bilanciamento e il mercato della riserva, con un meccanismo di formazione del prezzo
basato sul prezzo dichiarato dagli operatori che abbiano le risorse necessarie (Pay as Bid).

La Borsa prevede un Prezzo Unico Nazionale (PUN) dal lato della domanda e prezzi differenziati per
zona dal lato deli’offerta. Per tutto il 2004, in cui non vi & stata la partecipazione attiva della domanda,
al MGP hanno partecipato i produttori e il GRTN, che formula la domanda per V'insieme degli acquirenti,
secondo quanto disposto dall’Autorita con la delibera n. 48/04.

L'Autoritd, per I'anno 2004, ha introdotto un meccanismo di mitigazione dell’esercizio di potere

di mercato nella Borsa dell’energia elettrica. Qualora, nelle ore di maggiore domanda, il PUN superi
un determinato indice e la quantita di un operatore sia minore di una quantita minima prefissata,
I'operatore in questione non riceve il prezzo marginale di sistema, ma il prezzo effettivamente offerto.
Con la delibera n. 254/04 I' Autorita ha aggiornato il suddetto meccanismo di mitigazione prevedendo
il monitoraggio delle offerte formulate dagli operatori attraverso il controllo incrociato di alcuni
indicatori in grado di porre in evidenza eventuali condotte anomale. Qualora vengano violati i limiti
posti agli indici indicati, 'operatore responsabile delle anomalie & obbligato a presentare un’offerta
fissa vincolante, per i trenta giorni successivi al comportamento riconosciuto abusivo, per tutta la sua
produzione sia nel Mercato del Giorno Prima sia in quello dei Servizi di Dispacciamento. Per tale
offerta I'operatore riceve una remunerazione calcolata con il metodo Pay as Bid anziché System
Marginal Price. Enel ha impugnato la delibera davanti al Tar della Lombardia, ottenendone fa sospensiva.
Per consentire I'awvio della domanda attiva in Borsa, che completa I'assetto del mercato elettrico
nazionale, con la delibera n. 237/04 |'Autorita ha pubblicato le nuove regole di dispacciamento,
prevedendo un periodo transitorio (gennaio-marzo 2005).
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Il ruolo dell’Acquirente Unico
11 19 dicembre 2003 il Ministro delle Attivita Produttive ha emanato un decreto che, a decorrere dal
1° gennaio 2004, assegna all'Acquirente Unico la titolarita delle funzioni di garante della fornitura di
energia elettrica ai clienti del mercato vincolato, svolte fino ad allora pro tempore da Enel SpA ai sensi
dell‘art. 4, comma 8, del decreto Bersani.
Il decreto di cui sopra detta inoltre gli indirizzi per |'operativita dell’ Acquirente Unico, identificando le
modalita di approwvigionamento di energia di cui pud awvalersi (contratti bilaterali; contratti finanziari
per differenza; energia di importazione; energia CIP 6; acquisti in Borsa dell’energia elettrica).

i Ena(SpA, fino

all'awvio della Borsa dell'energia elettrica, per I'acquisto di energia elettrica nel sistema'STOVE\e per la

Successive disposizioni normative hanno consentito all’Acquirente Unico di awvalersi

conseguente cessione alle imprese di distribuzione, ferma restando in capo allo stesso Agquirente
Unico la responsabilita della garanzia della fornitura al mercato vincolato.
Per quanto riguarda I'approwvigionamento, nel mese di marzo 2004, in ottemperanza ai criteri
previsti dall’Autorita con delibera n. 21/04, I'Acquirente Unico ha pubbilicato le condizioni dell
procedure di gara per I'aggiudicazione, mediante asta al ribasso rispetto a un prezzo base, sia di
“Contratti bilaterali fisici in banda”, sia di “Contratti differenziali”.

Nel dicembre 2004 I'Acquirente Unico ha indetto nuove procedure di gara per I'aggiudicazione di
“Contratti differenziali” per I'anno 2005 ottenendo coperture per 16.725 MW con contratti di
durata dal 1° gennaio 2005 al 31 dicembre 2005 sottoscritti da quasi tutti i principali produttori di
energia elettrica che operano in ltalia.

Nel mese di gennaio 2005 I'Acquirente Unico ha indetto un‘ulteriore asta per “Contratti differenziali”
riguardanti la copertura di 1.500 MW per il periodo febbraio-dicembre 2005.

L'avvio del dispacciamento di merito economico e il Capacity Payment
A completamento della disciplina del mercato elettrico, con la delibera n. 48/04 del 27 marzo 2004,
I'Autorita ha disposto I'avvio del dispacciamento di merito economico, fissando regole per
I'erogazione di tale servizio e per I'approwvigionamento delle risorse necessarie all’erogazione
del servizio stesso.
Con tale delibera I'Autorita ha anche introdotto un sistema prowisorio di remunerazione degli
impianti che mettono a disposizione la propria capacita produttiva nei giorni dell’anno segnalati
dal GRTN che risultano critici per la copertura della domanda nazionale (Capacity Payment).
Tale remunerazione & articolata in una componente fissa, corrisposta per la capacita resa disponibile
dalle unita abilitate nei giorni critici, e in una componente variabile, di natura integrativa, corrisposta
solo qualora i ricavi annui dell’operatore risultino inferiori a quelli che avrebbe conseguito se fossero
stati applicati i prezzi dell’energia elettrica vigenti nel precedente regime amministrato.
Le risorse relative alla copertura degli oneri derivanti dall'introduzione del Capacity Payment nella sua
forma prowvisoria sono reperite attraverso un’apposita componente tariffaria (CD).
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Con la delibera n. 234/04, |’ Autorita ha awiato a fine dicembre il procedimento per |'adozione del
prowvedimento definitivo sul Capacity Payment e per la modifica del corrispettivo previsto dalla
delibera n. 48/04.

Riordino del settore energetico
Con la legge n. 239 del 24 agosto 2004 (“decreto Marzano”), il Governo italiano ha definito
le modalita per il riordino del settore energetico.
Il provvedimento, che individua i principi e gli obiettivi della legislazione nel settore dell'energia e
definisce gli obiettivi generali della politica energetica, ridisegna il ruolo dell' Autorita per I'energia
elettrica e il gas. La legge, recependo la direttiva europea n. 2003/54/CE, definisce la riduzione
delle soglie di apertura del mercato elettrico. In particolare essa riconosce I'idoneita a tutti i clienti
finali non domestici {circa 7 milioni) a partire dal 1° luglio 2004 e ha previsto la completa
liberalizzazione al 1° luglio 2007. L' Autorita ha recepito tali disposizioni con la delibera n. 107/04
del 30 giugno 2004.
Secondo quanto previsto dalla normativa, ' Acquirente Unico dovra garantire la fornitura ai clienti
potenzialmente idonei che decidano di non abbandonare il mercato vincolato.
La legge di riordino ha inoltre apportato alcune rilevanti modifiche al cosiddetto “regime di transizione”
nell‘attivita di distribuzione del gas naturale, disciplinato dal decreto legislativo n. 164/00 (" decreto
Letta"); tale regime stabiliva che gli affidamenti in essere proseguissero sino alla scadenza in essi
fissata, ponendo tuttavia il “tetto limite” del 31 dicembre 2012 per le concessioni affidate mediante
gara e del 31 dicembre 2005 per tutte le altre concessioni. Per il vero tale ultimo termine non era
fisso, potendo essere prorogato, a determinate condizioni, fino a un massimo di cinque anni.
In particolare, secondo tale legge, & stata fatta salva la facolta dell'ente concedente di procedere
al riscatto anticipato del servizio, durante il periodo transitorio, se prevista nei relativi atti di
affidamento o di concessione. E stato inoltre stabilito che il periodo transitorio termina entro
il 31 dicembre 2007 (anziché il 31 dicembre 2005, come originariamente previsto) ed & stata altresi
abrogata la possibilita di cumulare gli incrementi del periodo transitorio.
Successivamente alla pubblicazione del decreto Marzano, il Ministero delle Attivita Produttive
il 10 novembre 2004 ha diramato una specifica circolare contenente chiarimenti interpretativi in
ordine alla durata del "periodo transitorio” delle concessioni di distribuzione (in essere all’'entrata
in vigore del decreto legislativo n. 164/00) in modo da facilitarne I'applicazione. E stata prevista, in
particolare, la possibilita di usufruire degli incrementi cumulati maturati entro il 28 settembre 2004.

1l Ministero delle Attivita Produttive ha inoltre definito, con decreto del 6 agosto 2004, I'ammontare
dei costi di generazione elettrica non recuperabili e quello dei maggiori costi derivanti dalla forzata

rilocalizzazione all’estero delle attivita di scarico a terra e rigassificazione del gas naturale importato
dalla Nigeria (stranded cost e “gas nigeriano”). In particolare, il decreto riconosce il rimborso di 513
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milioni di euro per i costi di generazione non recuperabili sostenuti nel periodo 2000-2003 e il
rimborso di 555 milioni di euro per la reintegrazione dei maggiori oneri legati al gas nigeriano
per il periodo 2000-2003. Inoltre, per il periodo 2004-2009 per i maggiori oneri del gas nigeriano
il citato decreto ha previsto rimborsi per 910 milioni di euro. In data 1° dicembre 2004 la
Commissione Europea ha approvato tale decreto rendendolo efficace.



PAGINA BIANCA
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RISULTATI ECONOMICO-FINANZIARI
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Risultati economici

La gestione economica del Gruppo Enel per I'esercizio 2004 ¢ riportata in sintesi nel seguente
prospetto, ottenuto riclassificando con criteri gestionali i dati esposti nello schema di Conto economico
redatto sulla base della normativa vigente.
Le principali variazioni del perimetro di consolidamento tra i due esercizi di riferimento sono limitate a:
> acquisizione delle partecipazioni di controllo di Sicilmetano e Sicilmetano Energy (distribuzione
e vendita di gas naturale alla clientela finale) in data 29 gennaio 2004 e loro consolidamento
integrale dal 1° gennaio 2004;
> acquisizioni non rilevanti di partecipazioni di controllo nel settore della generazione
di energia elettrica da fonti rinnovabili in Nord America nei mesi di febbraio e luglio 2004
e loro consolidamento integrale a decorrere dalle rispettive date di acquisizione;
> acquisizione in data 15 settembre 2004 delle partecipazioni di controllo di Ottogas Rete
e Ottogas Vendita (distribuzione e vendita di gas naturale alla clientela finale) e loro
consolidamento integrale dal 1° ottobre 2004;
> acquisizioni non rilevanti di partecipazioni di controllo nel settore della generazione di energia
elettrica da fonti rinnovabili da parte di Enel Unién Fenosa Renovables in Spagna;
> acquisizione in data 14 dicembre 2004 delle partecipazioni di controllo di Italgestioni
e Italgestioni Gas (distribuzione e vendita di gas naturale alla clientela finale) e loro
consolidamento, solo in linea patrimoniale, al 31 dicembre 2004,
> cessione del Gruppo Aimeri (servizi ambientali) nel gennaio 2004 e suo deconsolidamento
a decorrere dal 1° gennaio 2004;
> cessione della societa NewReal (settore Immobiliare) in data 14 luglio 2004 e suo
deconsolidamento a decorrere dal 1° luglio 2004.

Oltre a quanto sopra menzionato, le principali differenze di perimetro che influenzano la comparabilita
del Conto economico 2004 rispetto a quello del 200.3, sono rappresentate da Maritza East Il Power
Company, i cui risultati nel 2003 sono stati consolidati a decorrere dal 1° aprile, nonché da Enel
Unién Fenosa Renovabies (generazione di energia elettrica da,fonti rinnovabili in Spagna), consolidata
al 31 dicembre 2003 solo in linea patrimoniale.

Si ritiene che tali variazioni siano di entita limitata e che, quindi, non alterino la comparabilita dei
risultati economici tra i due esercizi di riferimento. Pertanto non si & ritenuto necessario predisporre
un apposito Conto economico su base pro forma per I'esercizio 2003.

Come indicato precedentemente, si ricorda che 'awvio, il 1° aprile 2004, della Borsa dell’energia
elettrica e dell’operativita sul mercato dell’ Acquirente Unico, che si pone come entita terza nei
rapporti commerciali tra le societa di generazione e quelle di distribuzione di energia elettrica del
Gruppo, ha comportato un incremento dei ricavi da vendita e dei costi di acquisto dell’energia.
Pertanto, il confronto di tali voci con i rispettivi valori del 2003 risulta influenzato da tale fenomeno.
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Si evidenzia inoltre che, a seguito della ridefinizione della vita utile economica delle reti di distribuzione

dell’energia elettrica in Italia, si & pervenuti a un suo allungamento. Di conseguenza, I'adozione nel
corso del 2004, per tali categorie di cespiti, di aliquote ridotte, rispetto a quelle utilizzate nell'esercizio
2003, ha comportato una riduzione di 518 milioni di euro degli ammortamenti.

Conto economico consolidato

Milioni di euro % % %
2004 2003 2004-2003
Ricavi:
> Energia elettrica e contributi
da Cassa Conguaglio 25.181 69,0 20.013 63,9 5.168 25,8
> Servizi di telecomunicazioni 4.168 11,4 3.959 126 53
> Vendite di gas ai clienti finali [ 1.374 3,8 1.254° 4,0 9,6
> Altri servizi, vendite e proventi diversi 5.766 15,8 6.091 19,5 -5.3
Totale ricavi 36.489 100,0 31.317 100,0 16,5
Costi operativi:
> Costo del lavoro 3.315 9,1 3.440 11,0 3,6
> Consumi di combustibili
per produzione termica 3:598 9,8 4.101 13,1 (503) 3
> Energia elettrica da terzi 10.465 28,7 4.620 14,7 5.845 .5
> Interconnessioni e roaming 1.346 3,7 1.381 4,4 (35) 5
> Servizi e godimento beni di terzi 3.990 10,9 3.843 12.3 147 3,8
> Combustibili per trading e gas
per vendite ai clienti finali 1.817 5,0 2.378 7.6 (561) -23,6
> Materiali 1.255 3,4 1.733 5.5 (478) -27,6
> Altri costi 716 2,0 924 3,0 (208) -22,5
> Costi capitalizzati (1.023) -2,8 (944) -3,0 (79) -84
Totale costi operativi 25.479 69,8 21.476 68,6 4.003 18,6
MARGINE OPERATIVO LORDO 11.010 30,2 9.841 31,4 1.169 11,9
Ammortamenti e accantonamenti:
> Ammortamenti 4.173 1,5 4516 14,4 (343) -7,6
> Accantonamenti e svalutazioni 512 1.4 593 1.9 (81) -13,7
Totale ammortamenti e accantonamenti 4.685 12,9 5.109 16,3 (424) -8.3
RISULTATO OPERATIVO 6.325 17,3 4.732 15,1 1.593 33,7
> Proventi (Oneri) finanziari netti (1.103) -3,0 (1.130) -3,6 27 2,4
> Proventi (Oneri) da partecipazioni (39) -0,1 (73) -0,2 34 46,6
RISULTATO ANTE COMPONENTI
STRAORDINARIE E IMPOSTE 5.183 14,2 3.529 11,3 1.654 46,9
> Proventi (Oneri) straordinari netti (818) 22,2 (136) -0,5 (682) -
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 4.365 12,0 3.393 10,8 972 28,6
> Imposte sul reddito 1.533 4,2 966 3.1 567 58,7
UTILE DEL GRUPPO E DI TERZI 2.832 7.8 2.427 7.7 405 16,7
> (Utili} Perdite di pertinenza di terzi (126) -0,4 82 0.3 (208) -
UTILE DEL GRUPPO 2.706 7.4 2.509 8,0 197 7.9
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Ricavi (milioni di euro)

16 489

Nel 2004 i ricavi da vendita e trasporto di energia elettrica e i contributi dalla Cassa Conguaglio,
pari a 25.181 milioni di euro, si incrementano di 5.168 milioni di euro rispetto al 2003 (+25,8%).
L'aumento & da collegarsi quasi interamente alle vendite di energia alla Borsa dell‘energia elettrica
e all'Acquirente Unico da parte delle societa di generazione e di Enel SpA. Fino al 31 marzo 2004
tale energia era venduta direttamente alle societa di distribuzione e i relativi ricavi erano elisi
a livello consolidato. )
Le ulteriori variazioni di rilievo sono di sequito elencate:
> rilevazione di ricavi per 627 milioni di euro per la remunerazione del mercato dei servizi
di dispacciamento e Capacity Payment,
> aumento, pari a 508 milioni di euro, dei ricavi da vendite ai clienti finali sul mercato libero
in Italia (da 1.245 milioni di euro nel 2003 a 1.753 milioni di euro nel 2004, +40,8%),
che consegue principalmente alle maggiori vendite ai clienti “energivori” rispetto all'esercizio
precedente;
> aumento di 283 milioni di euro dei ricavi all'estero (da 974 milioni di euro nel 2003 a 1.257
milioni di euro, +29,1%), di cui 172 milioni di euro relativi al trading internazionale
dell’energia, 63 milioni di euro relativi a Maritza (consolidata dal 1° aprile 2003, +10 milioni
di euro) ed Enel Unién Fenosa Renovables (il cui Conto economico & consolidato dal 1° gennaio
2004, +53 milioni di euro), nonché 45 milioni di euro connessi alle maggiori vendite realizzate
dalle societa di distribuzione in Spagna;
> diminuzione dei ricavi da vendite e trasporto di energia sul mercato vincolato nazionale,
che scendono da 16.740 milioni di euro nel 2003 a 15.444 milioni di euro (-1.296 milioni
di euro, -7,7%). Tale decremento & dovuto alla maggiore apertura del mercato, al calo
dei volumi venduti, in particolare ai rivenditori che dal 1° aprile 2004 acquistano |'energia
direttamente dall'Acquirente Unico, nonché all’aggiornamento tariffario definito dall’Autorita
per I'energia elettrica e il gas (Autorita) per il periodo 2004-2007 e in vigore dal 1° febbraio
2004. Questi impatti risultano tuttavia parzialmente compensati dall'applicazione, dal 1°
gennaio 2004, dei meccanismi di perequazione dei margini dei distributori, di cui alla delibera
dell'Autorita n. 5/04, che hanno determinato maggiori ricavi per 231 milioni di euro, nonché
dagli effetti dell’affinamento delle tecniche di rilevazione dei quantitativi di energia acquistata,
distribuita e non ancora fatturata a fine esercizio, inclusa 'integrazione dei quantitativi stimati
a fine 2003;
riduzione di 162 milioni di euro dei contributi dalla Cassa Conguaglio che, nel 2003, includevano
102 milioni di euro relativi al recupero di oneri per “certificati verdi” sostenuti nel 2002, nonché
68 milioni di euro di contributi relativi alla produzione pregressa da impianti incentivati ex
provwvedimento CIP n. 6/92, non piu presenti nel 2004.

\
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| ricavi per servizi di telecomunicazioni verso terzi aumentano di 209 milioni di euro (+5,3%) rispetto
al 2003, passando da 3.959 milioni di euro a 4.168 milioni di euro. La crescita registrata dalla
telefonia mobile, pari a 242 milioni di euro (da 2.177 milioni di euro a 2.419 milioni di euro, +11,1%)
e dei ricavi conseguiti sul mercato greco (+66 milioni di euro) & stata in parte compensata dal calo di
75 milioni di euro dei ricavi nella telefonia fissa e internet (da 1.559 milioni di euro a 1.484 milioni di
euro, -4,8%).

a 1.374 milioni

da|l'incremento

| ricavi per vendite di gas ai clienti finali passano da 1.254 milioni di euro nel
di euro nel 2004 (+120 milioni di euro, pari a +9,6%) per effetto essenzialme
dei volumi di gas venduti, che salgono da 4.445 milioni di metri cubi nel 2003 & %.18§ milioni di
metri cubi nell’esercizio in esame (+16,7%). | ricavi delle nuove societa incluse n irgetro
operativo dell’area Gas sono pari a 24 milioni di euro.
| ricavi per altri servizi, vendite e proventi diversi diminuiscono di 325 milioni di euro rispetto all'esercizio
2003 (da 6.091 milioni di euro a 5.766 milioni di euro, -5,3%), per effetto dei seguenti principali fattori:
> diminuzione di 705 milioni di euro dei ricavi da vendite di combustibili per trading, di cui 166
milioni di euro riferiti al gas naturale (comprensivi delle coperture poste in essere) e 539 milioni
di euro ad altri combustibili. Tale contrazione & originata sia dalla cessazione nel corso degli
ultimi mesi del 2003 dei rapporti di fornitura con Tirreno Power SpA ed Edipower SpA, alcuni
mesi dopo la loro uscita dal Gruppo, sia da una maggiore focalizzazione di Enel Trade
sull’approvvigionamento di combustibili e gas alle societa del Gruppo;
> diminuzione di 641 milioni di euro dei ricavi dell’attivita di ingegneria e costruzioni, connessa
alla sostanziale riduzione dell‘attivita svolta nell’esercizio relativamente alle commesse estere
ormai completate. Inoltre, i ricavi del 2003 includevano la rilevazione del provento, paria 55
milioni di euro, connesso all’accordo transattivo per la risoluzione di un contratto riguardante
la costruzione di una centrale elettrica in Libia;
> decremento di 59 milioni di euro dei ricavi per effetto della cessione delle societa operanti
nel settore dei servizi ambientali;
> diminuzione dei ricavi dell'attivita informatica, immobiliare e di facility management
per complessivi 50 milioni di euro, connessa alla contrazione del perimetro operativo;
> diminuzione pari a 25 milioni di euro dei contributi per incrementi di potenza e nuovi
allacciamenti alla rete elettrica; )
> accertamento nel 2003 di proventi non ricorrenti pari a 440 milioni di euro, di cui 410 milioni
di euro per il recupero di quanto rilevato nell’esercizio 2002 a titolo di penale idroelettrica,
il cui rimborso é stato disposto dal decreto 10 settembre 2003 del Ministro delle Attivita
Produttive di concerto con il Ministro dell’Economia e delle Finanze, e 30 milioni di euro
per la definizione da parte dell’Autorita per le garanzie nelle comunicazioni (AGCOM) degli
oneri per interconnessione telefonica a traffico per I'esercizio 2002.
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Tali decrementi sono in parte compensati dai seguenti fattori:

> rilevazione nel 2004 di proventi per complessivi 1.219 milioni di euro a seguito del riconoscimento,
con decreto emesso il 6 agosto 2004 dal Ministero delle Attivita Produttive, del diritto al
rimborso dei costi di generazione non recuperabili e dei maggiori costi derivanti dalla forzata
rilocalizzazione all’estero delle attivita di scarico a terra e rigassificazione del gas naturale
importato dalla Nigeria (stranded cost e “gas nigeriano”);

> rilascio dell’accantonamento, pari a 194 milioni di euro, effettuato negli esercizi precedenti
a fronte del contributo annuale ex lege 23 dicembre 1998, n. 448 per |'esercizio di attivita di
telecomunicazioni (turnover contribution), a seguito della pronuncia, in data 8 giugno 2004,
con ordinanza motivata della Corte di Giustizia Europea che ha confermato I'incompatibilita
del contributo in oggetto con la direttiva comunitaria n. 97/13/CE, determinando il venir meno
dell‘'obbligo contributivo in questione;

> attribuzione nel 2004 a Enel Distribuzione e Deval del premio definito dall’Autorita per i risultati
di continuita del servizio raggiunti nell’esercizio 2003, pari a 205 mifioni di euro, nonché stima
del premio per la continuita del servizio che verra riconosciuto dalla Cassa Conguaglio per
I'esercizio 2004, pari a 45 milioni di euro; I'analogo ricavo rilevato nell'esercizio 2003 era paria
147 milioni di euro;

> incremento di 29 milioni di euro dei corrispettivi per I'utilizzo della Rete di Trasmissione
Nazionale e di 66 milioni di euro dei ricavi relativi alle linee di trasmissione ad altissima tensione
gestite in Brasile dalle controllate TSN e Novatrans.

il costo del lavoro, pari a 3.315 milioni di euro, si riduce nel complesso di 125 milioni di euro (-3,6%).
Escludendo V'incidenza della variazione dell’area di consolidamento, principalmente connessa al
diverso perimetro nell'area del Gas e nel settore Immobiliare, il costo del lavoro & in calo di 90 milioni
di euro (-2,7%), a fronte di una discesa dell’organico medio pari al 6,3%. Il maggior costo unitario
medio (+3,8%) riflette gli aumenti conseguenti al rinnovo del contratto di categoria, alla crescita
delie componenti variabili e alla normale dinamica retributiva.

| costi per consumi di combustibili destinati alla produzione termica diminuiscono di 503 milioni di
euro (da 4.101 milioni di euro nel 2003 a 3.598 milioni di euro nel 2004, -12,3%). Escludendo
|'effetto di variazione del perimetro dovuto al consolidamento di Maritza e di Enel Unién Fenosa
Renovables, si rileva una diminuzione di 527 milioni di euro (-12,9%). Tale variazione & attribuibile
alla contrazione della produzione termoelettrica, in parte compensata dall’aumento dei costi unitari
dei combustibili.

| costi per acquisti di energia elettrica crescono di 5.845 milioni di euro (da 4.620 milioni di euro
a 10.465 milioni di euro, +126,5%). La crescita degli acquisti € attribuibile in massima parte
all'aumento delle vendite di energia elettrica in quanto, con I'avvio della Borsa dell’energia elettrica
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il 1° aprile 2004, le societa di distribuzione acquistano energia esclusivamente dall’Acquirente Unico
e non pit dalle societa di generazione del Gruppo, come avveniva in precedenza.

| costi per interconnessioni e roaming su reti telefoniche di altri operatori diminuiscono nel 2004

di 35 milioni di euro (-2,5%), passando dai 1.381 milioni di euro del 2003 ai 1.346 milioni di euro
dell’esercizio in esame, a sequito dei benefici derivanti sia dallo sviluppo della rete radiomobile di
proprieta, che consente di ridurre il traffico canalizzato sulle reti di altri operatori, sia dalla riduzione
dei costi unitari di terminazione.

| costi per prestazioni di servizi e godimento beni di terzi sono pari a 3.990 milioni di guro, Iy aumento
di 147 milioni di euro (+3,8%) rispetto al 2003. Isolando {'aumento di 15 mifioni di edto dowto alla
variazione di perimetro, connesso principalmente al-consolidamento-di Enel Unién Fenosk Repdyables,
la crescita, pari a 132 milioni di euro, & determinata dai seguenti principali fenomeni:
> maggiori costi per vettoriamenti passivi di energia elettrica e gas, pari a 157 milioni di eixg
> crescita, pari a 66 milioni di euro, dei costi di pubblicita, principalmente per il lancio sul mercato
dei servizi i-mode e dell'offerta Happy Night da parte di Wind;

> minori costi per prestazioni legate all'attivita di ingegneria e costruzioni, pari a 95 milioni di euro.

| costi per I'acquisto di combustibili destinati al trading e di gas per vendite ai clienti finali calano

di 561 milioni di euro (-23,6%) passando da 2.378 milioni di euro nel 2003 a 1.817 milioni di euro
nell’esercizio in esame.

In tale contesto, gli acquisti di combustibili destinati al trading (incluso il gas naturale) registrano
un calo di 660 milioni di euro, mentre quelli di gas naturale per le vendite ai clienti finali sono

in crescita di 99 milioni di euro, in relazione all'andamento dei rispettivi volumi di vendite.

| costi per consumi di materiali si riducono di 478 milioni di euro (da 1.733 milioni di euro a 1.255
milioni di euro, -27,6%) essenzialmente per i minori fabbisogni dell‘attivita di ingegneria e costruzioni
per clienti terzi.

Gli altri costi diminuiscono di 208 milioni di euro (da 924 milioni di euro a 716 milioni di euro, -22,5%)
per effetto essenzialmente delle seguenti variazioni:
> riduzione di 97 milioni di euro degli oneri sostenuti da Enel Distribuzione verso il sistema
elettrico per il recupero della continuita del servizio. Tale riduzione deriva, in particolare, da una
modifica regolatoria che fa recuperare direttamente alla Cassa Conguaglio quanto corrisposto
dai clienti a tale titolo. Nel 2003 tale recupero avveniva tramite le tariffe di vendita, interessando,
per pari importo, sia i costi sia i ricavi dei distributori;
> diminuzione dei costi legati al meccanismo dei “certificati verdi“, pari a 30 milioni di euro;
> accertamento nell’esercizio 2003 di una sopravvenienza passiva pari a 30 milioni di euro per
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effetto del citato accordo transattivo relativo all’abbandono di una commessa di ingegneria
in Libia;

> accertamento nel 2003 di un onere di 20 milioni di euro quale parziale rimborso del margine
conseguito sulle importazioni di energia destinata al mercato vincolato (di cui alla delibera
dell’Autorita n. 226/02), non piu dovuto nel 2004;

> minori sopravvenienze passive diverse per 31 milioni di euro.

| costi capitalizzati, pari a 1.023 milioni di euro, aumentano di 79 milioni di euro, essenzialmente per
le maggiori realizzazioni interne di impianti nell’ambito delle divisioni Mercato, Infrastrutture e Reti.

Il margine operativo lordo del 2004 si attesta a 11.010 milioni di euro, con una crescita di 1.169
milioni di euro rispetto al 2003 (+11,9%).
La composizione del margine operativo lordo per area di attivita e la sequente:

Margine operativo . .
lordo (milieni di euro) Margine operativo lordo

2004

W Risulta

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Generazione ed Energy Management 3.999 3.863 136
Mercato, Infrastrutture e Reti 3.841 3.690 151
Reti di Trasmissione 683 621 62
Telecomunicazioni 1.554 1.010 544
Capogruppo e Altre attivita 933 657 276

2003

Totale 11.010 9.841 1.169

1 principali fattori che hanno concorso alla variazione del margine operativo lordo sono analizzati
nel commento alla gestione economica delle singole aree di attivita.
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Il risultato operativo del 2004 & pari a 6.325 milioni di euro, in crescita di 1.593 milioni di euro rispetto
al 2003 (+33,7%). La maggiore crescita in termini assoluti rispetto a quella del margine operativo
lordo & da collegare alla riduzione di 424 milioni di euro (-8,3%) degli ammortamenti e
accantonamenti. L'analisi per aree di attivita & la seguente:

Ammortamenti e accantonamenti

Ammortamenti Milioni di euro Accantonamenti e svalutazioni
2004 2003 2004-2003 2004 { 203 20042003
1.230 1.202 28 Generazione ed Energy Management 71 204 (133)
837 1.234 (397) Mercato, Infrastrutture e Reti 119 127 (8)
164 154 10 Reti di Trasmissione 10 27)
1.810 1.716 94 Telecomunicazioni 200 66
132 210 (78) Capogruppo e Altre attivita 112 21
4.173 4.516 (343) Totale 512 so3 \ \(81

Gli ammortamenti evidenziano una diminuzione di 343 milioni di euro (-7,6%), cosi determinata:
> diminuzione di 397 milioni di euro relativi alle divisioni Mercato, Infrastrutture e Reti,

" essenzialmente attribuibile alla citata ridefinizione della vita utile economica delle reti di
distribuzione dell'energia elettrica in ftalia, in parte compensata dai maggiori ammortamenti
correlati allo sviluppo della rete di distribuzione;

> incremento di 94 milioni di euro registrato nelle Telecomunicazioni, di cui 55 milioni di euro
riferiti alla differenza da consolidamento emersa con I'acquisizione (avvenuta il 1° luglio 2003)
del 26,6% del capitale di Wind detenuto da France Telecom e 39 milioni di euro conseguenti
prevalentemente allo sviluppo della rete di proprieta;

> decremento netto di 40 milioni di euro nei restanti settori di attivita.

Gli accantonamenti e le svalutazioni diminuiscono nel 2004 di 81 milioni di euro (-13,7%), per effetto
dei seguenti fenomeni: )
> diminuzione di 133 milioni di euro registrata nella divisione Generazione ed Energy Management,
per i minori accantonamenti per oneri connessi all’esercizio degli impianti di generazione, pari
a 51 milioni di euro nel 2004 (64 milioni di euro nel 2003). Gli accantonamenti del 2003
includevano anche la stima di conguagli sulla penale idro-geotermica del 2001, pari a 57
milioni di euro, e di rischi su contratti di trading, pari a 21 milioni di euro;
> diminuzione di 27 milioni di euro registrata dalle Reti di Trasmissione per la rilevazione nel 2003
della stima del conguaglio dovuto, in relazione alla rideterminazione della quota di proprieta
della Rete di Trasmissione Nazionale;
> incremento di 66 milioni di euro registrato nelle Telecomunicazioni, per effetto essenzialmente
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dell'incremento di 97 milioni di euro delle svalutazioni di crediti dovuto alla revisione, rispetto
al 2003, dei parametri di valutazione dei crediti in portafoglio e all'incremento di 21 milioni
di euro degli accantonamenti derivante da vertenze e contenziosi in essere alla data di bilancio.
Tali effetti risultano parzialmente compensati dal decremento di 45 milioni di euro degli
accantonamenti per il venir meno del gia citato obbligo contributivo annuale sul fatturato
dei servizi di telecomunicazioni (turnover contribution);

> aumento netto di 13 milioni di euro nei restanti settori di attivita.

Gli oneri finanziari netti, pari a 1.103 milioni di euro, si riducono di 27 milioni di euro (-2,4%)
per effetto principalmente del minor indebitamento medio rispetto al 2003 e di una lieve flessione
dei tassi d'interesse.

Gli oneri netti da partecipazioni sono pari a 39 milioni di euro e si riferiscono principalmente alla
svalutazione di partecipazioni in imprese collegate e in altre imprese.

Le componenti straordinarie nette risultano negative per 818 milioni di euro. Nel 2003 erano sempre
negative per 136 milioni di euro.

| proventi ammontano a 1.151 milioni di euro e sono rappresentati dalle seguenti partite:

> proventi dalla cessione del 50% del capitale sociale di Terna, collocata in Borsa nel mese
di giugno 2004, pari a 860 milioni di euro (comprensivi della quota parte del risultato
di pertinenza di terzi per il primo semestre del 2004);

> plusvalenza relativa alla cessione di NewReal avvenuta nel mese di luglio 2004, rilevata
per un ammontare di 113 milioni di euro, tenuto conto della definizione dell’aggiustamento
del prezzo di cessione;

> rettifiche e partite di varia natura relative a Wind, pari a 29 milioni di euro;

> rettifiche pari a 26 milioni di euro di imposte sul reddito deli’esercizio precedente, conseguenti
alla definizione del trattamento fiscale di alcune partite, a seguito di chiarimenti non disponibili
alla data di predisposizione dei bilanci per I'esercizio 2003;

> rilascio pari a 22 milioni di euro del fondo oneri per ristrutturazione costituito lo scorso esercizio
nell’ambito dell’area Immobiliare e servizi;

> plusvalenze di 11 milioni di euro relative essenzialmente alla cessione di reti di distribuzione
in aree urbane minori;

> sopravvenienze e altre partite, pari a complessivi 90 milioni di euro.

Nel 2003 i proventi straordinari erano pari a 760 milioni di euro, di cui 356 milioni di euro per la
plusvalenza sulla cessione di Interpower e 165 milioni di euro per la cessione di reti di distribuzione
nelle aree urbane, di cui 120 milioni di euro relativi alla vendita della rete elettrica di Brescia.
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Gli oneri ammontano a 1.969 milioni di euro e si riferiscono ai seguenti elementi:

> svalutazione, pari a 1.116 milioni di euro, della differenza da consolidamento relativa al settore
delle Telecomunicazioni per I'allineamento al valore di mercato desumibile dall'offerta presa
in considerazione dal Consiglio di Amministrazione di Enel nella riunione del 9 aprile;

> oneri per incentivi all'esodo del personale, pari a 435 milioni di euro;

> svalutazioni delle immobilizzazioni materiali dismesse per piani di riorganizzazione della rete
di Wind, pari a 57 milioni di euro;

> oneri inerenti al collocamento in Borsa del 50% del capitale di Terna, pari a 52 milioni di euro
(inclusivo dell’'onere per I'accantonamento della “bonus share”);

> rettifiche di alcune poste patrimoniali, pari a 41 milioni di euro, per differenze e
di eliminazione delle interferenze fiscali nei bilanci individuali di alcune societa dé{ Gruppy;

> conguagli su energia e gas relativi a transazioni effettuate in esercizi precedenti peh39 miligni
di euro;

> oneri per |'adesione alle varie forme di sanatoria fiscale, pari a 31 milioni di euro;

> rettifiche, accantonamenti e partite di varia natura relative a Wind, pari a 26 milioni di euxp;

> oneri per 21 milioni di euro connessi ai lavori di riconversione della centrale di Santa Barbaray

> onere pari a 20 milioni di euro relativo alla definizione, in via transattiva, tra Enel ed Endesa,
circa I'adempimento delle reciproche obbligazioni contrattuali assunte in sede di cessione
della partecipazione Elettrogen;

> oneri per garanzie prestate in sede di vendita della societa NewReal, pari a 20 milioni di euro;

> minusvalenza relativa alla cessione di un ramo d'azienda del settore Idrico, pari a 12 milioni
di euro;

> imposte pregresse pari a complessivi 9 milioni di euro;

> sopravvenienze e altre partite, pari complessivamente a 90 milioni di euro.

Gli oneri straordinari rilevati nel 2003 ammontavano a 896 milioni di euro e includevano principalmente
256 milioni di euro per oneri su incentivi al‘esodo del personale nonché svalutazioni e accantonamenti
connessi ai lavori di riconversione della centrale di Torrevaldaliga Nord pari rispettivamente a 133
milioni di euro e a 58 milioni di euro.

Le imposte sul reddito, pari a 1.533 milioni di euro (966 milioni di euro nell’esercizio precedente),
comprendono imposte correnti per 1.485 milioni di euro e imposte differite nette per 48 milioni
di euro.
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La riconciliazione tra il carico teorico di IRES al 33% e il carico effettivo complessivo del 35,1%
& esposta nel seguente prospetto:

Milioni di euro %
Utile del Gruppo Risultato ante imposte 4.365 -
{milioni di euro) Imposte teoriche, calcolate al 33% sul risultato ante imposte 1.440 33,0%
2.706 Eccedenza di differite passive nette (474) -10,9%

2.509 Differenze permanenti e partite minori:
> plusvalenze nette non tassabili (299) -6,8%
> altre 425 9,7%
IRES di competenza 1.092 25,0%
Imposte estere 22 0,5%
IRAP e altre imposte 419 9,6%
imposte sul reddito dell’esercizio 1.533 35,1%

2004 2003

L' "Eccedenza di differite passive nette”, pari a 474 milioni di euro, & riferita essenzialmente alla
riduzione per esubero del fondo imposte differite passive al netto della riduzione di 192 milioni di
euro di imposte anticipate su perdite pregresse del settore delle Telecomunicazioni, ritenute non pit
recuperabili.
L'"IRES di competenza” dell’esercizio, pari a 1.092 milioni di euro, include imposte correnti per 1.108
milioni di euro e imposte differite attive nette per 16 milioni di euro. La voce “IRAP e altre imposte”
include I'IRAP corrente dell’esercizio (350 milioni di euro), le imposte differite passive nette IRAP

' (64 milioni di euro) e altre imposte (5 milioni di euro).
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Flussi finanziari e indebitamento
Il seguente rendiconto finanziario riporta i flussi finanziari dell’esercizio 2004, posti a confronto
con quelli def 2003.

Mitioni di euro

2004 2003 2004-2003
CASH FLOW DELLA GESTIONE CORRENTE
Utile dell’esercizio (Gruppo e terzi) 2.832 2.427 405
Ammortamenti 4.173 4516 (343)
Svalutazioni di immobilizzazioni 1.242 308 934
Variazione netta fondi diversi (incluso TFR) (103) 167 (270)
Minusvalenze/plusvalenze ed elementi straordinari (873) (345)
Proventi finanziari (370) 55
Oneri finanziari 1.473 (82)
Imposte sul reddito 1.533 567
Liquidita generata dall'attivita d’esercizio prima delle variazioni
del capitale circolante netto 9.907 921

(Aumento)/Diminuzione:
> Rimanenze (39) (1.028)

> Crediti (1.091) 378 69)
> Posizione netta verso Cassa Conguaglio (1.241) 24 65)
> Ratei e risconti 96 (19) 115
> Debiti 541 275 266
Liquidita generata dall’attivita operativa 8.173 8.616 (443)
Interessi attivi e altri proventi finanziari incassati 359 425 (66)
Interessi passivi e altri oneri finanziari pagati (1.445) (1.511) 66
Imposte sul reddito pagate (1.695) (357) (1.338)
Liquidita generata dalla gestione corrente 5.392 7.173 (1.781)
CASH FLOW PER L'ATTIVITA DI INVESTIMENTO
investimenti in immobilizzazioni immateriali (316) (346) 30
Investimenti in immobilizzazioni materiali (3.518) (3.623) 105
Investimenti netti in partecipazioni consolidate
(al netto delle disponibilita liquide delle societa acquisite) (135) (1.601) 1.466
Investimenti in partecipazioni non consolidate (57) (37) (20)
Dismissione di imprese e rami aziendali 1.950 654 1.296
Disinvestimenti di immobilizzazioni materiali e finanziarie 108 230 (122)
Altre variazioni delle immobilizzazioni 70 28 42
Liquidita impiegata dall’attivita di investimento (1.898) (4.695) 2.797
CASH FLOW PER L’ATTIVITA DI FINANZIAMENTO
Variazione dei debiti finanziari 1.002 13 989
Dividendi e acconti sui dividendi pagati (4.256) (2.183) (2.073)
Aumento di capitale e riserve per esercizio stock option 241 241
Aumenti in c/capitale effettuati da terzi 10 109 (99)
Liquidita impiegata nell‘attivita di finanziamento (3.003) (2.061) (942)
Pagamento imposte su affrancamento riserve,
rivalutazione cespiti e condono fiscale (579) (365) (214)
CASH FLOW GENERATO (IMPIEGATO) NEL PERIODO (88) 52 (140)
DISPONIBILITA LIQUIDE INIZIALI 452 400 52

DISPONIBILITA LIQUIDE FINALI 364 452 (88)
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La variazione degli elementi patrimoniali intervenuta nel 2004 a sequito della cessione del 50% del
capitale di Terna, delle cessioni di NewReal e di partecipazioni nel settore dei servizi ambientali, nonché
delle acquisizioni di nuove societa nell'area Gas e di alcune partecipazioni nella produzione di energia
elettrica da fonti rinnovabili in Nord America e in Spagna, € dettagliata nella seguente tabella:

Societa acquisite

Milioni di euro e consolidate Societa cedute
Avviamenti e differenze da consolidamento 47

Immobilizzazioni immateriali 17 5
tmmobilizzazioni materiali 172 1.286
Immobilizzazioni finanziarie (26) 2
Totale immobilizzazioni 210 1.293
Capitale circolante netto . (4) (101)
Fondi oneri e altre partite (25) 826
(Indebitamento)/Disponibilita finanziario netto (42) (1.004)
Proventi da cessione 50% capitale di Terna - 860
Plusv. netta sulla cess. di NewReal tenuto conto dell’aggiust. prezzo - ' 104
Crediti concessi ad acquirente di NewReal - (48)
Totale prezzo di acquisto/vendita 139 1.930
Disponibilita liquide delle imprese acquisite/cedute (4) -
Flusso di cassa netto 135 1.930

Liquidita generata dalla  La /iquidita generata dalla gestione corrente nel 2004 & pari a 5.392 milioni di euro, a fronte di 7.173
gestione corrente

(iliont di euro) milioni di euro nel 2003. La diminuzione del flusso, pari a 1.781 milioni di euro, & cos! analizzabile:

173 > incremento di 921 milioni di euro della liquidita generata dall’attivita d'esercizio prima delle
variazioni del capitale circolante netto, che differisce dall’aumento del margine operativo lordo
5392 (pari a 1.169 milioni di euro) principalmente per il rilascio, avwenuto nel primo semestre 2004,
dell'accantonamento effettuato in esercizi precedenti a fronte del contributo annuale per I'esercizio
di attivita di telecomunicazione (turnover contribution);
> minor apporto, pari a 1.364 milioni di euro, della variazione del capitale circolante netto,
dovuto principalmente ai crediti rilevati nei confronti della Cassa Conguaglio a titolo di
0 2008 recupero degli stranded cost, pari a 1.219 milioni di euro, cosi come previsto dal decreto
emesso il 6 agosto 2004 dal Ministero delle Attivita Produttfve, di concerto con il Ministero
dell’Economia e delle Finanze;
> incremento di 1.338 milioni di euro degli esborsi per imposte sul reddito. Si ricorda che i pagamenti
per imposte sul reddito sono influenzati in prevalenza dal meccanismo di determinazione degli
acconti, basato sulle risultanze fiscali dell’esercizio precedente. Pertanto, i maggiori versamenti
del 2004 risentono della crescita degli imponibili del 2003 rispetto a quelli del 2002, oltre che

della posizione creditoria di fine 2002, recuperata con minori versamenti nel 2003.
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La liquidita assorbita dall‘attivita di investimento ammonta a 1.898 milioni di euro, a fronte di 4.695
milioni di euro nel 2003. Le relative necessita finanziarie si sono quindi ridotte di 2.797 milioni di euro.
Gli investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali si riducono di 135 milioni di euro per effetto
in massima parte del completamento del programma di costruzione delle due linee di trasmissione
ad altissima tensione in Brasile.

L'acquisizione di partecipazioni in imprese controllate (al netto della liquidita delle societa acquisite)
ammonta nel 2004 a 135 milioni di euro, in calo di 1.466 milioni di euro rispetto all’esercizio
precedente. In particolare, gli esborsi nel 2004 si riferiscono principalmente all'acquisto di nuove
societa dell'area del Gas per complessivi 104 milioni di euro.

Le operazioni di dismissione di imprese e rami di attivita hanno generato nel 2004 un flusso di 1.950
milioni di euro (di cui 1.930 milioni di euro relativi a societa cedute) a fronte di 654 milioni di euro
nel 2003 (+1.296 milioni di euro). In particolare, i flussi dell’esercizio includono 1.70Q miloni di euro
relativi alla cessione nel mese di giugno 2004 del 50% del capitale sociale di Terna, 2

ambientali. La cessione di reti di distribuzione di energia elettrica ha generato nell’esercizio icasgj
pari a 20 milioni di euro a fronte di 240 milioni di euro nel 2003.
Il flusso del 2003 era influenzato principalmente dall‘esborso di 1.330 miloni di euro sostenuto

per l'acquisto del 26,6% di Wind detenuto da France Telecom (cui si aggiungevano 59 milioni di euro
per il rimborso di ricapitalizzazioni) e di 168 milioni di euro a fronte dell'acquisizione dell’80% di Enel
Unién Fenosa Renovables, al netto di 477 milioni di euro relativi alla cessione di Interpower.

Lattivita di finanziamento include nel 2004 il pagamento di dividendi da parte della Capogruppo,
a valere sul risultato dellesercizio 2003, per 2.195 milioni di euro, nonché I'acconto sul dividendo
2004 per 2.014 milioni di euro corrisposto in relazione alla plusvalenza realizzata a seguito del
collocamento azionario del 50% del capitale sociale di Terna e agli effetti della ristrutturazione
finanziaria del capitale di Terna che ha preceduto detto collocamento.

Nel 2004 sono state inoltre pagate imposte di carattere straordinario pari a 579 milioni di euro,

di cui 462 milioni di euro per la rivalutazione di cespiti effettuata nel 2003, 86 milioni di euro

per I'affrancamento di riserve effettuato nel 2002 e 31 milioni di euro per il condono fiscale
relativo all’esercizio 2002. '

Gli esborsi per le imposte di carattere straordinario, per i dividendi e gli acconti sui dividendi
complessivamente corrisposti, nonché le necessita richieste dall'attivita di investimento, hanno
determinato un fabbisogno pari a 6.733 milioni di euro che é stato fronteggiato dall'apporto
della gestione corrente, pari a 5.392 milioni di euro, nonché dall’aumento di capitale e riserve per
I'esercizio di stock option e da versamenti in conto capitale effettuati da terzi per complessivi

251 milioni di euro. La differenza, pari a 1.090 milioni di euro, trova riscontro nell’aumento
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dellindebitamento finanziario (+1.002 milioni di euro) e nella riduzione complessiva delle
disponibilita liquide (-88 milioni di euro). Essendo riferita alla sola attivita d’esercizio, la variazione
dell'indebitamento non considera gli impatti derivanti dalle variazioni di perimetro e dalle differenze
di cambio, ed & la risultante tra la crescita di 2.118 milioni di euro dei debiti netti a medio e lungo
termine e la riduzione di 1.116 milioni di euro di quelli netti a breve termine.

Nell'ambito della variazione dell'indebitamento a medio e lungo termine, le obbligazioni presentano
un aumento di 2.259 milioni di euro, quale saldo tra I'incremento di 3.147 milioni di euro relativi a
nuove accensioni e la riduzione per la riclassifica a indebitamento finanziario a breve della quota con
scadenza entro 12 mesi, pari a 888 milioni di euro.

Tra le operazioni finanziarie di maggior ritievo si segnala I'emissione il 6 maggio 2004 di due prestiti
obbligazionari a 7 e 20 anni da 750 milioni di euro ciascuno, nel contesto del programma di
Medium-Term Notes da 10 miliardi di euro. Nell’ambito del medesimo programma Enel Investment
Holding BV ha emesso nel corso del 2004, tramite collocamento privato, un prestito obbligazionario
denominato in euro, per un importo di 150 milioni di euro. Il 12 ottobre 2004 anche Terna ha
emesso due prestiti obbligazionari a 10 e 20 anni, rispettivamente da 600 e 800 milioni di euro.
L'indebitamento a breve (al netto dei crediti per operazioni di factoring e di altri crediti finanziari
minori) & in calo 2.125 di milioni di euro, di cui 1.116 milioni di euro per la sola attivita d'esercizio

e 1.009 milioni di euro a seguito della variazione del perimetro di consolidamento.

I rimborsi riguardano in particolare alcuni prestiti obbligazionari, di cui 2.000 milioni di euro emessi
il 7 giugno 2001 da Enel Investment Holding BV scaduti nel mese di giugno, 1.000 milioni di euro
emessi il 5 ottobre 1999 da Enel SpA scaduti nel mese di ottobre e 200 milioni di euro emessi

il 29 luglio 1999 da Camuzzi Finance scaduti nel mese di luglio, nonché altri prestiti in scadenza,
prevalentemente della Capogruppo.

| debiti rappresentati da commercial paper si riferiscono alle emissioni in essere a fine esercizio
nell’ambito del programma di complessivi 1.500 milioni di euro lanciato nel 2001 da Enel Investment
Holding BV con la garanzia di Enel SpA. Al 31 dicembre 2004 ['utilizzo di tale programma, il cui
ammontare massimo & stato elevato a 2.500 milioni di euro nel maggio 2004, & pari a 2.487 milioni
di euro, in crescita di 1.030 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2003.

L'indebitamento finanziario a breve termine ha permesso una notevole flessibilita nella gestione
dell’esposizione complessiva, consentendo inoltre di continuare a beneficiare del livello contenuto
dei tassi di interesse sulle scadenze piti brevi.
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Indebitamento finanziario
netto (milion

24.296

d

24174

L'indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2004 e le variazioni rispetto alla situazione di

fine 2003 sono i seguenti:

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Indebitamento a medio e lungo termine:
> Finanziamenti bancari 11.198 11.215 (17)
> Obbligazioni 9.430 7.171 2.259
> Debiti verso altri finanziatori 143 146 (3)
Indebitamento a medio e lungo termine 20.771 18.532 2.239
> Obbligazioni proprie e altre partite (542) (43 (10)
> Crediti a medio e lungo termine per deposito di pegno (1.598) (1.5%8) (70)
Indebitamento netto a medio e lungo termine 18.631 16.472 2.159
Indebitamento a breve termine:
Finanziamenti bancari: .
> Quota a breve dei finanziamenti bancari
a medio e lungo termine 474 736
> Utilizzi di linee di credito revolving 400 1.172
> Altri finanziamenti a breve verso banche 2.162 1.999
3.036 3.907 (871)
Obbligazioni (quota a breve) 888 3.260 (2.372)
Debiti verso altri finanziatori (quota a breve) 15 20 (5)
Commercial paper 2.487 1.457 1.030
Altri debiti finanziari a breve termine 5 4 1
Indebitamento a breve termine 6.431 8.648 (2.217)
Crediti finanziari per operazioni di factoring (391) (487) 96
Crediti finanziari verso collegate 1) (7) (4)
Disponibilita presso banche e titoli a breve (364) (452) 38
Indebitamento netto a breve termine 5.665 7.702 (2.037)
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 24.296 24.174 122
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La movimentazione intervenuta nelle varie componenti dell'indebitamento finanziario, riconducibile

al prospetto di cash flow, & analizzata nella seguente tabella:

Societa Cessione
Variazioni  acquisite e Societa rami  Differenze
Milioni di euro d'esercizio consolidate cedute aziendali di cambio
al 31.12.2003 al 31.12.2004
Indebitamento netto
a medio e fungo termine (16.472) (2.118) (51) - - 10 (18.631)
Debiti a breve termine
al netto dei crediti finanziari (8.154) 1.116 4) 1.013 - - (6.029)
Disponibilita presso banche
e titoli a breve 452 (85) 13 (9) (2) (5) 364
(7.702) 1.031 9 1.004 (2) (5) (5.665)
Indebitamento finanziario netto (24.174) (1.087) (42) 1.004 2) 5 (24.296)

La medesima variazione dell’'indebitamento, analizzata sinteticamente in relazione ai principali

fenomeni che hanno concorso a determinarla, & esposta nel seqguente prospetto:

Milioni di euro

Indebitamento finanziario netto al 31.12.2003

Liquidita generata dalla gestione corrente

Investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali

Acquisizione societa area Gas

Acquisizione partecipazioni settore energia fonti rinnovabili (Nord America e Spagna) (68)

Investimenti in partecipazioni non consolidate
Cessione del 50% del capitale di Terna
Cessione NewReal

Cessione di partecipazioni nel settore dei servizi ambientali

Cessione reti di distribuzione
Altri disinvestimenti e variazioni
Flussi delle operazioni straordinarie

Dividendi e acconti sui dividendi distribuiti

Aumento di capitale e riserve per esercizio stock option

Aumenti di capitale versati da terzi
Flussi del capitale proprio

Pagamento imposte su affrancamento riserve, rivalutazione cespiti e condono fiscale

Differenze cambio sull’indebitamento finanziario

Totale variazioni

(24.174)

5.392

(3.834)
(113)
(57)
1.700
1.211
22
20
184

2.899
(4.256)
241
10

(4.005)

(579)

5

(122)

indebitamento finanziario netto al 31.12.2004

(24.296)




Camera dei Deputati — 419 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Situazione patrimoniale
La situazione patrimoniale al 31 dicembre 2004, riclassificata secondo criteri gestionali e confrontata
con quella al 31 dicembre 2003, ¢ la sequente:

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003

Immobilizzazioni nette:
> Materiali e immateriali 47.993 50.731 (2.738)
> Finanziarie 447 (84)
Totale 48.440 51.2 (2.822)

Capitale circolante netto:

> Clienti 7.818 6.991 827
> Rimanenze 4.214 4.211 3
> Altre attivita e Cassa Conguaglio netta - 2.28570 986 K299~
> Crediti (Debiti) tributari netti 532 (780) 12
> Fornitori (6.718) (5.835) )
> Altre passivita (7.609) (7.627) 8
Totale 522 (2.054) 6
Capitale investito lordo 48.962 49.208 (246)
Fondi diversi:
> Fondo trattamento di fine rapporto (1.095) (1.298) 203
> Fondo previdenza integrativa (471) (462) 9)
> Fondo imposte differite al netto delle anticipate (544) (476) (68)
> Altri fondi (1.578) (1.483) (95)
Totale (3.688) (3.719) 31
Capitale investito netto 45274 45.489 (215)
Patrimonio netto del Gruppo 19.847 21.124 (1.277)
Patrimonio netto diterzi 1.131 191 940
Patrimonio netto complessivo 20.978 21.315 (337)
Indebitamento finanziario netto 24.296 24.174 122
TOTALE 45.274 45.489 (215)

Le immobilizzazioni nette si riducono nel complesso di 2.822 milioni di euro.
Le immobilizzazioni materiali e immateriali registrano una diminuzione di 2.738 milioni di euro per
effetto dei sequenti movimenti:
> investimenti dell’esercizio pari a 3.834 milioni di euro, di cui 3.518 milioni di euro in
immobilizzazioni materiali e 316 milioni di euro in immobilizzazioni immateriali;
> svalutazione pari a 1.116 milioni di euro della differenza da consolidamento relativa al settore
delle Telecomunicazioni per Iallineamento al valore di mercato;
> diminuzione pari a 1.055 milioni di euro connessi alla variazione dell’area di consolidamento,
di cui 1.264 milioni di euro riferiti alla cessione di NewReal, parzialmente compensati da: 108
milioni di euro relativi al nuovo perimetro operativo dell’area Gas, 81 milioni di euro connessi
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alle societa di generazione nel settore delle energie rinnovabili in Nord America e in Spagna, e
20 milioni di euro relativi a Wisco, societa operante nel settore Idrico. Tali valori includono le
rispettive differenze da consolidamento e avviamenti, pari complessivamente a 47 milioni di euro;
> ammortamenti a carico dell’esercizio pari a 4.173 milioni di euro; '
> dismissioni per 135 milioni di euro, di cui 124 milioni di euro relativi a immobili e 10 milioni
di euro riferiti alla cessione di reti di distribuzione dell’energia elettrica in aree urbane;
> svalutazioni di immobilizzazioni materiali e immateriali pari a 84 milioni di euro, di cui 57
milioni di euro connessi alla rete di Wind, 8 milioni di euro riguardanti i lavori di riconversione
a ciclo combinato della centrale di Santa Barbara e 9 milioni di euro relativi ai vecchi contatori
delle societa di distribuzione di energia elettrica in Spagna;
> rettifiche negative pari a 22 milioni di euro per differenze di conversione dei saldi espressi
in valuta estera (principalmente real brasiliani e dollari USA);
> altri movimenti in aumento per complessivi 13 milioni di euro.

Le immobilizzazioni finanziarie si riducono di 84 milioni di euro a seguito essenzialmente delle
svalutazioni di partecipazioni in imprese collegate e altre imprese per complessivi 48 milioni di euro
e del recupero di anticipi d'imposta sul TFR pari a 43 milioni di euro.

Il capitale circolante netto, negativo per 2.054 milioni di euro a fine 2003, perviene al 31 dicembre
2004 a un valore positivo di 522 milioni di euro. La variazione di 2.576 milioni di euro & imputabile ai
seguenti principali elementi:
> incremento pari a 827 milioni di euro dei crediti verso clienti principalmente nel settore
elettrico, connesso con il gia citato avvio della Borsa dell’energia elettrica che ha determinato
anche un incremento dei debiti verso fornitori. Tale crescita & in parte compensata dalla
diminuzione dei crediti registrata nel settore delle Telecomunicazioni e nel settore Ingegneria
e costruzioni per i minori volumi di attivita dell’esercizio;
> aumento delle altre attivita e Cassa Conguaglio netta per complessivi 1.299 milioni di euro,
prevalentemente per i maggiori crediti netti vantati verso la Cassa Conguaglio. Tale andamento
& attribuibile principalmente alla rilevazione del credito di 1.219 milioni di euro relativo al
recupero degli stranded cost, cosi come previsto dal decreto emesso il 6 agosto 2004 dal
Ministero delle Attivita Produttive, di concerto con il Ministero dell’Economia e delle Finanze;
> variazione di 1.312 milioni di euro della posizione complessiva verso I'erario, che passa da una
situazione debitoria di 780 milioni di euro a fine 2003 a una creditoria di 532 milioni di euro
al 31 dicembre 2004, per effetto dei seguenti principali movimenti:
- rilevazione di imposte correnti a carico dell‘esercizio pari a 1.485 milioni di euro;
- pagamenti pari a 1.695 milioni di euro di imposte sul reddito a titolo di saldo e acconto,
nonché sulle plusvalenze da cessione;
- pagamento di 462 milioni di euro relativi a imposte sostitutive sulle rivalutazioni delle
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immobilizzazioni e di 86 milioni di euro per imposte sull’affrancamento delle riserve da
ammortamenti anticipati. Sono stati inoltre corrisposti 31 milioni di euro a titolo di condono
fiscale relativo al 2002;
- incremento di 377 milioni di euro del credito netto per IVA e di 41 milioni di euro dei crediti
riferiti ad altre imposte indirette;
- riduzione di complessivi 55 milioni di euro dei debiti per imposta erariale sui consumi
di energia e gas e di quelli per ritenuta d'imposta in qualita di sostituto.
> aumento di 883 milioni di euro dei debiti verso fornitori essenzialmente da ricondurre all'avvio
gnandei saldi

della Borsa dell’energia elettrica, parzialmente compensato dalla movimentazi
correlati all'attivita di investimento e allo stato di avanzamento raggiunto dai laviri as settore

Ingegneria e costruzioni con particolare riguardo alle commesse estere.

Capitale investito netto

milioni di euro)

45.489 dicembre 2004. Il fondo imposte differite (esposto al netto delle imposte anticipate) si incrementyg
di 68 milioni di euro mentre gli altri fondi evidenziano nel complesso una contrazione di 99 milioni

di euro.

Il capitale investito netto passa da 45.489 milioni di euro di fine 2003 a 45.274 milioni di euro

al 31 dicembre 2004, con una riduzione di 215 milioni di euro. Esso & coperto dal patrimonio netto
(di Gruppo e di terzi), pari a 20.978 milioni di euro, e dall'indebitamento finanziario netto, pari

a 24.296 milioni di euro. Quest’ultimo presenta un'incidenza sul patrimonio netto di 1,16 (1,13

al 31 dicembre 2003).




PAGINA BIANCA
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AREE DI ATTIVITA



Camera dei Deputati — 424 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Risultati economici per area di attivita

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Generazione ed Energy Management
Ricavi 12.982 12.607 375 3,0%
Margine operativo lordo 3.999 3.863 136 3,5%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti 2.752 2.505 247 9,9%
Risultato operativo 2.698 2.457 241 9,8%
Mercato, Infrastrutture e Reti
Ricavi 19.466 20.433 (967) -4,7%
Margine operativo lordo 3.841 3.690 151 4,1%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti 2.930 2.374 556 23,4%
Risultato operativo 2.885 2.329 556 23.9%
Reti di Trasmissione
Ricavi 1.023 927 96 10,4%
Margine operativo lordo 683 621 62 10,0%
Risultato operativo 509 430 79 18,4%
Telecomunicazioni
Ricavi 4.714 4.383 331 7,6%
Margine operativo lordo 1.554 1.010 544 53,9%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti 99 (340) 439 -
Risultato operativo (456) (840) 384 45,7%
Servizi e Altre attivita
Ricavi 1.799 2.742 (943) -34,4%
Margine operativo lordo 298 481 (183) -38,0%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti 131 213 (82) -38,5%
Risultato operativo 130 213 (83) -39,0%
Capogruppo
Ricavi 1.617 1.139 478 42,0%
Margine operativo lordo 729 256 473 184,8%
Risultato operativo 653 223 430 192,8%
Rettifiche ed elisioni
Ricavi (5.112) (10.914) 5.802 -
Margine operativo lordo (94) (80) (14) -
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti (94) (80) (14) -
Risultato operativo (94) (80) (14) -
Totale Gruppo
Ricavi 36.489 31.317 5.172 16.5%
Margine operativo lordo 11.010 9.841 1.169 11,9%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti 6.980 5.325 1.655 31,1%
Risultato operativo 6.325 4732 1.593 33,7%
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La divisione opera, in Italia e all’estero, nei campi dell’energia elettrica e dei prodotti energetici
con l'articolazione di seguito riportata.
> Energia elettrica:
- generazione sul territorio nazionale, tramite Enel Produzione (termoelettrico e idroelettrico)
ed Enel Green Power (geotermia, eolico e idroelettrico);
- vendita, sul mercato italiano, ai clienti “energivori” (utilizzatori finali con consumo annuo
superiore a 100 milioni di kwWh) e ai rivenditori, tramite Enel Trade;
- trading sui mercati internazionali, anch’esso in capo a Enel Trade.
> Prodotti energetici, tramite Enel Trade:

- approwvigionamento per tutte le esigenze del Gruppo (generazione di energa-elettrica,

trading, vendita di gas naturale alla clientela finale);
- vendita di gas naturale a clienti “distributori”;
- trading sui mercati internazionali.
> Servizi logistici, tramite Enel Logistica Combustibili.
> Tecnologie legate allo sviluppo di fonti energetiche alternative, tramite Conphoebus. \
> Attivita di generazione gestite all'estero, tramite le societa: Viesgo Generacion ed Enel Unis
Fenosa Renovables (Spagna), Maritza (Bulgaria), Enel North America (Nord America) ed Enel
Latin America (Centro e Sud America).

Al 31 dicembre 2003 le attivita di generazione di energia elettrica gestite all'estero erano raggruppate
nella divisione Internazionale. Nel corso del 2004 tali attivita sono state riattribuite alla divisione
Generazione ed Energy Management. Ai fini della comparabilita dei valori, pertanto, anche i dati

del 2003 relativi alle societa estere di generazione sono stati riattribuiti alla divisione Generazione

ed Enerav Manaaement.



Camera dei Deputati — 426 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Generazione ed Energy Managemént

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Italia .
Ricavi 12.397 12211 286 2,4%
Margine operativo lordo 3.761 3.652 109 3,0%
Risultato operativo ante ammortamento avwiamenti 2.639 2.388 251° 10,5%
Risultato operativo 2.639 2.388 251 10,5%
Attivita internazionali
Ricavi 623 518 105 20,3%
Margine operativo lordo 238 211 27 12,8%
Risultato operativo ante ammortamento awiamenti 113 17 (4) -3,4%
Risultato operativo 59 69 (10) -14,5%
Elisioni
Ricavi (38) (22) (16) -
Totale
Ricavi 12.982 12.607 375 3,0%
Margine operativo lordo 3.999 3.863 136 3,5%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti 2.752 2.505 247 9,9%
Risultato operativo 2.698 2.457 2141 9,8%
Capitale investito netto 15.146 14.458 688 4,8%
Dipendenti a fine anno (n.) 10.828 11.196 (368) -3,3%
Investimenti 857 853 4 0,5%
Italia
Aspetti normativi Awvio della Borsa

Alla fine del mese di marzo 2004, ' Autoritd per I'energia elettrica e il gas (Autorita) ha adottato una
serie di provvedimenti che definiscono le regole principali per I'awvio del dispacciamento di merito
economico e del mercato organizzato dell‘elettricita, relativamente al periodo dal 1° aprile 2004

al 31 dicembre 2004.

In particolare, con la delibera n. 48 del 27 marzo 2004 I'Autorita ha fissato le regole fondamentali
per il dispacciamento di merito economico in vigore dal 1° aprile 2004 al 31 dicembre 2004.

La selezione degli impianti per la produzione di energia elettrica si basa sulle offerte di prezzi

da parte dei_pr’oduttori di elettricita nella Borsa dell'energia elettrica.

Aste dell’Acquirente Unico

In ottemperanza agli indirizzi ministeriali, all’obbligo e ai criteri indicati nella delibera n. 21 del 24
febbraio 2004 (modificata dalla delibera n. 49 del 27 marzo 2004), nel mese di marzo 2004 |'Acquirente
Unico ha pubblicato le condizioni delle procedure di gara per I'aggiudicazione, mediante asta al ribasso
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rispetto a un prezzo base, sia di “Contratti bilaterali fisici in banda” sia di “Contratti differenziali”.
La gara per |‘aggiudicazione dei “Contratti bilaterali fisici in banda” ha riguardato un totale di 4.800
MW, suddivisi in zone elettriche, prevedendo la fornitura di energia elettrica sul territorio italiano.

Gli operatori hanno presentato le offerte nella forma di uno sconto percentuale rispetto al prezzo
base d‘asta. Agli operatori aggiudicatari & stato riconosciuto il prezzo scontato offerto, incrementato
del Ct (componente a copertura del costo del combustibile) in vigore nel mese di aprile 2004, Ct

che @ rimasto fisso fino al 31 dicembre 2004. | contratti aggiudicati hanno avuto durata dal 1° aprile
2004, data di awio del dispacciamento di merito economico, fino al 31 dicembre 2004.

| “Contratti differenziali” sono stati aggiudicati per zona e suddivisi in quattro tipologie, individuate
in relazione alle ore di acquisto dell’'energia in Borsa da parte dell' Acquirente Unico.

picco) per un totale di circa 18.000 MW. Enel si & aggiudicata circa 11.000 MW nella prima asta
a circa il 61% del totale domandato) e ulteriori 425 MW nella seconda (circa il 46% del totale).
Nel mese di gennaio 2005 I'Acquirente Unico ha indetto una nuova gara per la stipula di “Contratti
differenziali” per un totale di 1.500 MW; Enel si & aggiudicata 1.000 MW dell’ammontare
complessivo (pari a circa il 66,7 % del totale).

Importe CiP 6

Con le delibere n. 223/04 e n. 224/04 del 20 dicembre 2004, I’ Autorita ha stabilito le regole per le
importazioni di energia elettrica per I'anno 2005 sulla base di quanto previsto del decreto del
Ministero delle Attivita Produttive (MAP) del 17 dicembre. In particolare, in applicazione della nuova
regolamentazione comunitaria, I’Autorita ha introdotto un meccanismo di asta implicita per la
gestione delle congestioni sulle reti transfrontaliere. Sono state, inoltre, previste misure contro

il rischio di volatilita dei costi di congestione sulle reti con I'estero attraverso I'assegnazione gratuita
e pro quota, da parte del Gestore della Rete di Trasmissione Nazionale, di coperture sul differenziale
tra prezzo estero e prezzo interno della zona di importazione.

Per quanto riguarda |'assegnazione dell’energia CIP 6, il decreto MAP del 24 dicembre 2004 ha
stabilito la cessione da parte del GRTN dell’energia elettrica in Borsa e I'assegnazione pro quota

ai richiedenti di “Contratti differenziali” per una quantita pari alla produzione CIP 6. Lo strike price
per i "Contratti differenziali” & pari a 50 euro/MWh. La quantita assegnata dal GRTN & aumentata
dai 4.600 MW dell’anno 2004 ai 5.800 MW del 2005, di cui 3.480 MW sono stati assegnati al
mercato libero e 2.320 MW al mercato vincolato.
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Fasce orarie e prezzi di cessione amministrati

Con la delibera n. 5/04 del 30 gennaio 2004 I Autorita ha modificato il regime delle fasce tariffarie,
a partire dal mese di aprile 2004, spostando alcune ore a maggiore remunerazione dal periodo
invernale a quello estivo.

il 27 luglic 2004 il TAR della Lombardia ha accolto il ricorso presentato da alcuni consorzi di clienti
elettrici contro la delibera n. 5/04 (tariffe 2004-2007) per la parte in cui sono introdotte le nuove
fasce orarie di consumo. Il 21 dicembre 2004 il Consiglio di Stato ha accolto in via definitiva il ricorso
dell’Autorita confermando le nuove fasce fissate dalla delibera n. 5/04 per il 2004.

La delibera dell' Autorita n. 20/04 del 19 febbraio 2004 ha modificato il prezzo di cessione
dell’energia elettrica all‘ingresso per il mercato vincolato e introdotto una serie di meccanismi che
avrebbero causato una riduzione dei ricavi tariffari riconosciuti ai produttori di energia per il periodo
marzo-maggio 2004. Enel e altri operatori hanno impugnato davanti al TAR della Lombardia la
suddetta delibera, ottenendone I'annullamento. L' Autorita ha recentemente notificato a Enel
Produzione il ricorso in appello, riguardo I'annullamento della delibera n. 20/04.

Istruttorie dell’Autorita

Con la delibera n. 54/04 del 1° aprile 2004, ' Autorita ha awviato un'istruttoria formale nei confronti
di Enel Produzione per la mancata disponibilita di capacita di generazione che ha portato ai distacchi
programmati di energia del 26 giugno 2003. Al termine della prima fase dell’istruttoria formale, Enel
Produzione ha prowveduto, in forza di una sentenza del Consiglio di Stato che ne ha ammesso il ricorso,
al pagamento in misura ridotta ex art. 16 della legge n. 689/81 (c.d. oblazione). L'Autorita ha chiuso,
in data 29 gennaio 2005, l'istruttoria formale senza irrogare sanzioni a Enel Produzione.

Nel concludere I'istruttoria, I'’Autorita ha pero invitato il Gestore della Rete a non rimborsare a Enel
Produzione la somma a lei spettante a titolo di remunerazione del servizio di riserva fornito nel primo
semestre 2003.

Con la delibera n. 84/04, I Autorita ha awiato un'‘istruttoria conoscitiva per esaminare I'andamento
dei prezzi di Borsa per i giorni 7, 8, 9, e 10 giugno. Listruttoria intende verificare se gli aumenti
verificatisi in tali giorni siano da attribuire a situazioni contingenti (congestioni sulla rete o indisponibilita
di impianti di produzione) o allesercizio di potere di mercato. Con la delibera n. 102/04, I'Autorita ha
awviato un‘istruttoria conoscitiva sulle dinamiche di offerta sul Mercato dei Servizi di Dispacciamento
nei mesi di maggio e giugno 2004 rawvisando un anomalo incremento dei volumi di risorse
approwvigionate e un incremento dei prezzi. )

Con la delibera n. 152/04 del 9 settembre 2004, in relazione al black-out del 28 settembre 2003,
I'Autorita ha awiato istruttorie formali per I'accertamento di responsabilita e I'eventuale adozione

di provvedimenti prescrittivi e sanzionatori ai sensi della legge n. 481/1995 nei confronti di molti
operatori elettrici, tra cui Enel Produzione, Enel Distribuzione e Terna. Il termine dell'istruttoria & previsto
a 270 giorni dall’awio del procedimento.
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11 13 gennaio 2005, |'Autorita ha avviato una nuova istruttoria conoscitiva sull’andamento dei prezzi
della Borsa dell'energia elettrica nei primi giorni del mese di gennaio.

11 9 febbraio 2005, I'Autorita Garante della concorrenza e del mercato (Autorita Garante) e |'Autorita
(delibera n. 19/05) hanno deliberato la chiusura dell'indagine conoscitiva, awiata nel 2003 e condotta
congiuntamente per verificare lo stato del processo di liberalizzazione del settore dell’energia elettrica.
L'indagine ha fornito una rappresentazione aggiornata dell'offerta di energia elettrica nazionale.
Enel risulta in grado di fissare il prezzo nei mercati all'ingrosso delle macrozone nord, sud e Sicilia,
mentre in Sardegna sia Enel sia Endesa hanno una posizione rilevante.

Le due Autorita suggeriscono di adottare alcune misure per favorire lo sviluppo concorrenziale

det settore e considerano opportuno adottare interventi volti a ridurre le congestioni, potenziare

la capacita di trasmissione e favorire I'insediamento di nuovi poli produttivi da parte di soggetti
diversi da Enel nelle zone di mercato in cui vi & eccesso di domanda.

p . . . _ _ _ _
roduzione di energia Produzione netta di Enel in ltalia

Produzione netta Milioni di kWh

di Enel in [talia

{milioni di kWh) 2004 2003 2004-&0§

J

Termoelettrica 91.854 73,0% 106.669 77,4% (14.815) -13,9%
idroelettrica 28.659 22,7% 26.012 18,9% 2.647 10,2%
Geotermoelettrica 5.120 41% 5.036 3,6% 84 1,7%
Altre fonti 235 0.2% 77 0,1% 158 205,2%
Totale 125.868 100,0% 137.794 100,0% (11.926) -8,7%

La produzione netta del 2004, pari a 125,9 miliardi di kWh, diminuisce dell'8,7% rispetto a quella
consuntivata nel 2003, anche per effetto dell’entrata in produzione di impianti di terzi. In tale
contesto, la fonte termoelettrica riporta un decremento del 13,9% (-14,8 miliardi di kWh), portando
il proprio peso sulla produzione netta totale dal 77,4% del 2003 al 73,0% del 2004.

La fonte idroelettrica & in crescita del 10,2% (+2,6 miliardi di kWh) in relazione all’andamento delle
condizioni di idraulicita, piu favorevoli rispetto al 2003.

La produzione da altri fonti & triplicata per il contributo dei nuovi impianti eolici.

ica: 106.669
26.012
ica: 5.036
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Contributi alla produzione
termica lorda

(miliorm di kWh)

m Ol 21.822

W Gas naturale: 42.007

B Carbone; 32.286

W Orimulsion e altr combust.. 1.273

W Ol 29.247
W Gas naturale: 50.535
M Carbone: 28,373

B Orimuksion e altri cor

Investimenti e impianti

Contributi afla produzione termica lorda

Milioni di kWh

2004 2003 2004-2003
‘Olio combustibile pesante (5>0,5%) 9.310 9,6% 10.505 9,3% ' (1.195) -11,4%
Olio combustibile leggero (5<0,5%) 12.512 12,8% 18.742 16,6% (6.230) -33,2%
Totale olio combustibile 21.822 22,4% 29.247 25,9% (7.425) -25,4%
Gas naturale 42.007 43,1% 50.535 44,8% (8.528) -16,9%
Carbone 32.286 33.2% 28.373 25,1% 3.913 13,8%
Qrimulsion e altri combustibili 1.273 1,3% 4.696 4.2% (3.423) -72,9%
TOTALE 97.388 100,0% 112.851 100,0% (15.463) -13,7%

il raffronto evidenzia una significativa riduzione della produzione ottenuta con I'impiego di olio
combustibile e di gas naturale e un corrispondente aumento di quella ottenuta con carbone, favorita
dall'ulteriore miglioramento della disponibilita degli impianti. Inoltre, la nuova struttura del parco
impianti & caratterizzata da una minore presenza dei gruppi tradizionali a olio/gas, sostituiti da quelli
a ciclo combinato, caratterizzati da un maggior rendivmento‘ tra cuii gruppi di Priolo Gargallo

e Pietrafitta, il quarto gruppo di La Casella e il sesto gruppo di Termini Imerese, che sono entrati

in servizio a pieno regime.

Investimenti in impianti di generazione in Htalia

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Impianti:
> termoelettrici 345 427 (82) -19,2%
> idroelettrici 174 98 76 77,6%
> geotermici 55 48 7 14,6%
> con fonti alternative 70 61 9 14,8%
Jotale 644 634 10 1,6%

L'aumento degli investimenti in impianti idroelettrici rispetto al 2003 consegue principalmente

a interventi di rifacimento e ripotenziamento; gli investimenti su tali impianti comprendono anche
interventi obbligatori ai fini della tutela della sicurezza e dell’ambiente (rifacimento di opere
idrauliche, interventi di ambientalizzazione ecc.). Gli investimenti in impianti termoelettrici
dell’esercizio 2004 sono connessi all’awvio delle attivita di riconversione a carbone della centrale
di Torrevaldaliga Nord e a ciclo combinato della centrale di Santa Barbara, alla prosecuzione delle
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Risultati economici

attivita di riconversione a ciclo combinato di una sezione della centrale di Termini Imerese, nonché
alla realizzazione di una sezione a letto fluido nella centrale del Sulcis. Sono state inoltre awviate le
attivitd di ambientalizzazione dell'impianto di Fusina ed ¢ stata realizzata la conversione a biomasse
della centrale di Mercure. La loro riduzione rispetto all'esercizio precedente & da porre in relazione al
progressivo completamento del piano di riconversione di impianti termoelettrici a ciclo combinato.

Potenza efficiente netta di Enel installata in Italia

Enel Enel Green
MW Produzione Power Totale Totale

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003

tmpianti:
> termoelettrici 26.837 - 26.837 118
> idroelettrici 12.900 1.418 14.318 (12)
> geotermici - 642 642 (24)
> con fonti alternative - 250 250 119
Totale 39.737 2.310 42.047 41.846\9 \ 201

o

L'aumento della potenza efficiente netta installata in italia consegue principalmente alla realizzazione
nel 2004 di nuovi impianti eolici che hanno determinato un aumento paria 119 MW e all'entrata

in esercizio delle nuove sezioni a ciclo combinato (Termini Imerese e Alessandria) che hanno
comportato un incremento di 545 MW, compensato dalla dismissione di sezioni a seguito dei lavori
in corso, nonché dalla ridefinizione delle potenze nominali di alcuni impianti, pari a 430 MW.

| ricavi conseguiti nel 2004 dalla divisione Generazione ed Energy Management in Italia si attestano
a 12.397 milioni di euro, in aumento di 286 milioni di euro (+2,4%) rispetto all'esercizio precedente,
per i sequenti principali elementi:
> rilevazione di proventi pari a complessivi 664 milioni di euro a titolo di recupero degli stranded
cost, cosi come previsto dal decreto emesso il 6 agosto 2004 dal Ministero delle Attivita
Produttive, di concerto con il Ministero dell'Economia e delle Finanze, di cui 513 milioni di euro
relativi al rimborso dei costi di generazione non recuperabili sostenuti dal 2000 al 2003 di
spettanza di Enel Produzione ed Enel Green Power, e 151 milioni di euro relativi ai costi non
recuperabili connessi al gas naturale importato dalla Nigeria nel 2004 di spettanza di Enel Trade;
> aumento di 541 milioni di euro dei ricavi per energia elettrica intermediata da Enel Trade
principalmente verso terzi;
> rilevazione di ricavi per la remunerazione dei servizi di dispacciamento in parte compensati dalla
riduzione dei ricavi per vendita di energia da parte delle societa di generazione, con un impatto
netto positivo pari a circa 275 milioni di euro;
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> crescita pari a 87 milioni di euro delle vendite di gas naturale alla divisione Mercato;

> diminuzione di 705 milioni di euro dei ricavi da vendite di combustibili per trading, di cui 166
milioni di euro riferiti al gas naturale (comprensivi delle coperture poste in essere) e 539 milioni
di euro ad altri combustibili. Tale contrazione & originata sia dalla cessazione nel corso degli
ultimi mesi del 2003 dei rapporti di fornitura con Tirreno Power SpA ed Edipower SpA, alcuni
mesi dopo la loro uscita dal Gruppo, sia da una maggiore focalizzazione di Enel Trade
sull’approwvigionamento di combustibili e gas alle societa del Gruppo;

> accertamento nel 2003 di ricavi non ricorrenti relativi al recupero di oneri sostenuti nel 2002
a titolo di “penale idro" e di “certificati verdi” pari, rispettivamente, a 410 milioni di euro
e 102 milioni di euro;

> riduzione dei contributi dalla Cassa Conguaglio che, nel 2003, includevano 68 milioni di euro
di contributi su produzione pregressa da impianti incentivati ex provvedimento CIP n. 6/92,
non pili presenti nel 2004.

I margine operativo lordo & pari a 3.761 milioni di euro, in crescita di 109 milioni di euro (+3,0%)
rispetto ai 3.652 milioni di euro del 2003. Il provento accertato nel 2004 relativo al recupero degli
stranded cost, nonché la remunerazione dei servizi di dispacciamento, hanno piu che compensato
sia i proventi accertati nel 2003 per il recupero degli oneri sostenuti nel 2002 a titolo di “penale idro”
e di “certificati verdi”, sia la contrazione dei margini per minori vendite di energia.

Il risultato operativo passa da 2.388 milioni di euro nel 2003 a 2.639 milioni di euro, con un aumento
di 251 milioni di euro (+10,5%), beneficiando, rispetto al margine operativo lordo, di minori
ammortamenti e accantonamenti per 142 milioni di euro. Gli accantonamenti e svalutazioni sono

in diminuzione di 119 milioni di euro per effetto principalmente dei minori accantonamenti per oneri
connessi all'esercizio degli impianti di generazione, pari a 45 milioni di euro nel 2004 (52 milioni

di euro nel 2003). Gli accantonamenti del 2003 includevano anche la stima di conguagli sulla penale
idro-geotermica del 2001 (57 milioni di euro) e di rischi su contratti di trading (21 milioni di euro).
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Attivita internazionali
Le principali variazioni del perimetro di consolidamento tra i due esercizi di riferimento per le attivita
di generazione gestite all’estero sono limitate a:
> Maritza (generazione di energia elettrica in Bulgaria), consolidata dal 1° aprile 2003;
> Enel Unién Fenosa Renovables (generazione di energia elettrica da fonti rinnovabili in Spagna),
acquisita a fine dicembre 2003 e consolidata in linea economica dal 1° gennaio 2004.

Potenza netta impianti di generazione all’estero

Enel Enel Enel Unién
North Latin Gruppo Fenosa
MwW America America Viesgo Renovables Maritza Totale Totale
al 31.12.2004 { al 31‘..1{2003 2004-2003
Impianti:
> termoelettrici - - 1.592 - 549 2.141 2.324 (183)
> idroelettrici 286 171 672 - - 1.129 077 52
> eolici 67 24 - 259 - 350 a1 9
> biomasse e biogas 21 - - - - 21 4)
> cogenerazione - - - 52 - 52 62 (10)
Totale 374 195 2264 311 549 3.693 3829 \t}36)

La contrazione della potenza netta degli impianti termoelettrici & imputabile principalmente alla
parziale indisponibilita della centrale di Maritza per lavori di ammodernamento e ambientalizzazione.

I ricavi del 2004 sono pari, nel complesso, a 623 milioni di euro, in crescita di 105 milioni di euro rispetto
al 2003, di cui 56 milioni di euro dovuti al primo consolidamento di Enel Unidn Fenosa Renovables,
31 milioni di euro a Viesgo e 10 milioni di euro a Maritza, che nel 2003 era stata consolidata a partire
dal 1° aprile. | ricavi di Enel Latin America sono in crescita di 12 milioni di euro, mentre i ricavi di Enel
North America sono in diminuzione di 4 milioni di euro, in presenza di una flessione defl’energia
prodotta (-42 milioni di kWh). La produzione netta complessivamente realizzata all’estero nel 2004 e
pari a 12.321 milioni di kWh, a fronte di 10.721 milioni di kWh nel 2003. La crescita di 1.600 milioni
di kWh ¢ originata essenzialmente dal primo consolidamento di Enel Unién Fenosa Renovables (+853
milioni di kwh) e dal fatto che Maritza nel 2003 era stata consolidata a partire dal 1° aprile (+462
milioni di kwWh).

In tale ambito Viesgo ha realizzato una produzione netta di 6.063 milioni di kWh a fronte di 5.886
milioni di kWh nel 2003 (+177 milioni di kwh), mentre la produzione netta di Maritza ammonta a
3.213 milioni di kWh.
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Il margine operativo lordo ammonta a 238 milioni di euro, in crescita di 27 milioni di euro rispetto al
2003 a sequito essenzialmente del margine operativo lordo di Enel Unién Fenosa Renovables, pari a
32 milioni di euro, e dell’incremento registrato da Enel Latin America che evidenzia nel 2004 un
miglioramento di 7 milioni di euro, pervenendo a 30 milioni di euro rispetto ai 23 milioni di euro
dell'anno precedente per I'aviamento dell'impianto idroelettrico di El Canada sito in Guatemala.
Viesgo Generacién riporta un margine di 103 mitioni di euro a fronte di 110 milioni di euro del 2003
essenzialmente per i ridotti prezzi di Borsa (pool price) fatti registrare nella prima parte dell’anno.
Enel North America e Maritza mostrano anch’esse una lieve flessione dei margini (pari rispettivamente
a 27 milioni di euro e a 46 milioni di euro, contro i 29 milioni di euro e i 49 milioni di euro del 2003)
essenzialmente dovuta nel primo caso all'effetto cambio (rivalutazione dell‘euro rispetto al dollaro),
nel secondo caso all'impatto, peraltro previsto, legato alla disponibilita dell'impianto in corso di
ambientalizzazione.

Il risultato operativo si attesta a 59 milioni di euro, con una diminuzione di 10 mifioni di euro rispetto -
al 2003. La riduzione @ correlata al peggioramento di 33 milioni di euro riportato dalle attivita di
Viesgo che sconta, oltre alla diminuzione del margine operativo lordo, maggiori ammortamenti
dell'esercizio per 26 milioni di euro. Essa & parzialmente compensata dal consolidamento di Enel Union
Fenosa Renovables (+11 milioni di euro) e dai miglioramenti registrati da Enel Latin America (+6 milioni
di euro) e da Enel North America (+5 milioni di euro).

Gli investimenti effettuati nel 2004 in impianti di produzione all’estero sono pari a 176 milioni dj
euro, di cui 96 milioni di euro per I'awio del piano di ammodernamento e ambientalizzazione della
centrale di Maritza e 52 milioni di euro per le attivita di produzione di energia elettrica da fonti
rinnovabili di Enel Unién Fenosa Renovables.

Capitale investito netto
Il capitale investito netto complessivo della divisione Generazione ed Energy Management (Italia ed
estero) al 31 dicembre 2004 & pari a 15.146 milioni di euro, in crescita di 688 milioni di euro (+4,8%)
rispetto al dato di fine 2003.
L'aumento riflette essenzialmente la rilevazione da parte delle societa di generazione del credito
relativo al recupero degli stranded cost.
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Mercato, infrastrutture e

La struttura organizzativa del Gruppo individua due specifiche divisioni operative:

¥

> Mercato, con la missione di sviluppare un’offerta integrata di prodotti e servizi di energia

elettrica e gas tramite canali distributivi mirati;

> Infrastrutture e Reti, che raggruppa la gestione delle reti di distribuzione dell’energia elettrica

e del gas.

Ai fini dell'analisi economica, nell’attuale fase transitoria verso la definizione di regole che consentano

di individuare i risultati di ciascuna delle due divisioni di cui sopra, si ritiene opportuno considerarle

in via congiunta, separando all'interno i settori dell'energia elettrica e del gas.

Mercato, Infrastrutture e Reti

Milioni di euro

2004 2003 | 20p4-2003
Energia elettrica - Italia
Ricavi 17.619 18.673 (1.054 -5,6%
Margine operativo lordo 3.512 3.354 4,7%
Risultato operativo ante ammortamento awiamenti 2.724 2.181 543 4,9%
Risultato operativo 2.724 2.181 543 24,9%
Energia elettrica - Estero
Ricavi 433 386 47 12,2%
Margine operativo lordo 63 64 (1) -1,6%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti 31 30 1 3,3%
Risultato operativo 31 30 1 3,3%
Energia elettrica - Totale
Ricavi 18.052 19.059 (1.007) -5.3%
Margine operativo lordo 3.575 3418 157 4,6%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti 2.755 2.21 544 24,6%
Risultato operativo 2.755 221 544 24,6%
Gas
Ricavi 1.421 1.374 47 3,4%
Margine operativo lordo 266 272 6) -2,2%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti 175 163 12 7.4%
Risultato operativo 130 18 12 10,2%
Elisioni
Ricavi 7) - 7) -
Mercato, Infrastrutture e Reti - Totale :
Ricavi 19.466 20.433 (967) -4,7%
Margine operativo lordo 3.841 3.690 151 4,1%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti 2.930 2.374 556 23,4%
Risuitato operativo 2.885 2.329 556 23,9%
Capitale investito netto 13.386 11.981 1.405 11,7%
Dipendenti a fine anno (n.) 35.537 36.826 (1.289) -3,5%
Investimenti 1.711 1.764 (53) -3,0%
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Energia elettrica

Energia elettrica - Italia

Ai fini dell’analisi dei risultati sono di sequito commentate separatamente le attivita di distribuzione
e vendita di energia elettrica gestite dalle societa italiane rispetto alle analoghe attivita gestite dalle
societa estere che erano, precedentemente, raggruppate nella divisione Internazionale, non piu
presente dal 2004.

Il settore include:

> Enel Distribuzione (rete di distribuzione di energia elettrica destinata al mercato libero
e vincolato e vendita di energia elettrica sul mercato vincolato);

> Deval (attivita analoghe a quelle di Enel Distribuzione, ma limitate al territorio della Vaile
d'Aosta); ‘

> Enel Energia (vendita di energia elettrica sul mercato libero a clienti con consumi annui inferiori
a 100 milioni di kWh);

> Enel Sole (illuminazione pubblica e artistica) ed Enel si (franchising).

Tariffe e aggiornamenti tariffari
Nel 2004 ' Autorita per I'energia elettrica e if gas (Autorita) ha emanato diverse disposizioni in materia
di tariffe e aggiornamenti tariffari, Borsa dell’energia elettrica e continuita e qualita del servizio.
Con il nuovo Testo Integrato (delibera n. 5/04) del 30 gennaio 2004, I'Autorita ha definito le tariffe
per I'erogazione dei servizi di trasmissione, distribuzione, misura e vendita dell’energia elettrica
per il periodo compreso tra il 1° febbraio 2004 e il 31 dicembre 2007. Il provvedimento recepisce
le disposizioni della legge n. 290/03, che ha stabilito i seguenti principi:
> I'Autorita deve adottare criteri che includono la rivalutazione delle infrastrutture;
> I'Autorita deve prevedere un valore del tasso di rendimento privo di rischio almeno in linea con
quello dei titoli di Stato a lungo termine, nonché una simmetrica ripartizione tra utenti e imprese
delle maggiori efficienze realizzate rispetto agli obiettivi definiti con il meccanismo del price-cap,
applicato alle componenti tariffarie destinate alla copertura dei costi operativi e degli ammortamenti.

Secondo stime fornite dall’ Autorita, la manovra produrra, per 'intero periodo 2004-2007,

una riduzione della componente tariffaria relativa a trasmissione, distribuzione, misura e vendita
pari al 13% in termini reali (4,6% per I'anno 2004, sempre in termini reali).

La riduzione tariffaria dell’anno 2004 & stata determinata attraverso un meccanismo di ripartizione
tra imprese e consumatori dei maggiori recuperi di produttivita realizzati dalle imprese rispetto
all’obiettivo previsto nel primo periodo di regolazione (4% annuo).

A differenza del metodo utilizzato nel periodo 2000-2003, basato sui valori delle reti e degli
ammortamenti ricavati dai bilanci civilistici, il metodo entrato ora in vigore fa riferimento al costo
storico delle infrastrutture rivalutato annualmente. La vita utile presa a riferimento dall’ Autorita
per la determinazione degli ammortamenti da riconoscere in tariffa & stata incrementata

per adeguarla alla durata tecnica degli impianti.
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La manovra tariffaria attribuisce alle reti di distribuzione Enel un valore complessivo stimato in circa
20 miliardi di euro.

il rendimento del capitale riconosciuto in tariffa & stato fissato al 6,8% per le reti di distribuzione

e all'8,4% per il servizio di misura e per I'erogazione del servizio di acquisto e vendita dell’energia
elettrica ai clienti del mercato vincolato.

Le tariffe per i servizi di trasmissione e distribuzione verranno aggiornate secondo il meccanismo

del price-cap, applicato esclusivamente alfa quota parte dei parametri tariffari destinati a remunerare
i costi operativi (compresi gli ammortamenti). If tasso di riduzione annuale dei costi operativi e degli
ammortamenti & stato ridotto rispetto al precedente periodo regolatorio (nel quale era stato assunto
il valore del 4%) ed & ora pari al 3,5% per il servizio di distribuzione.

La nuova normativa esclude dall’applicazione del meccanismo del price-cap la quota parte delle
componenti tariffarie a copertura del capitale investito. Per tali componenti & prevista una revisione

annuale per tenere conto del tasso di variazione del deflatore degli investimenti fissi fodi, del tasso

tti realizzati.

di variazione atteso della domanda di energia elettrica e della variazione degli investima
Nel 2004 la riduzione effettiva delle tariffe & risultata pari al 6,6%.

il nuovo Testo Integrato ha inoltre previsto:

> la possibilita per il distributore di definire autonomamente il prezzo di fornitura del ser¥xo di
distribuzione dell’energia elettrica ai clienti finali, liberi e vincolati, diversi dai clienti dom&
nel rispetto dei vincoli ai ricavi definiti dall’Autorita (ricavi ammessi), in linea con la regolazione
in vigore nel primo periodo regolatorio;

> I'applicazione delle tariffe dell' Autorita per il servizio di trasmissione, il servizio di misura
e il servizio di acquisto e vendita dell’energia elettrica destinata ai clienti vincolati;

> I'applicazione delle tariffe dell’Autorita per i clienti domestici, articolate in una tariffa D2
per le forniture di energia elettrica nelle abitazioni di residenza anagrafica, con impegni
di potenza fino a 3 kW, e in una tariffa D3 per le altre forniture domestiche;

> la possibilita per i distributori di offrire opzioni tariffarie ulteriori rispetto a quelle fissate
dall’Autorita, previa approvazione da parte della stessa.

Il Testo Integrato regola anche la vendita alle imprese distributrici dell’energia elettrica destinata

al mercato vincolato, approvvigionata dall’Acquirente Unico.

La disciplina entrata in vigore a partire dal 1° aprile 2004, data di awio della Borsa dell'energia
elettrica, prevede che il prezzo di cessione dellenergia elettrica alle imprese distributrici per la vendita
al mercato vincolato sia determinato nel mese come media dei costi unitari sostenuti dall’Acquirente
Unico per I'acquisto dell‘energia elettrica in Borsa o attraverso contratti bilaterali e contratti per la
copertura dei rischi attraverso strumenti derivati.

|l prezzo dell‘energia elettrica fornita dalle imprese distributrici ai clienti finali vincolati &, invece,
fissato dall’Autorita con cadenza trimestrale.
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Eventuali differenze, in capo ai distributori, tra i ricavi generati dalla vendita dell’energia elettrica
ai clienti finali vincolati e i costi sostenuti per |'acquisto della medesima energia, sono oggetto
di perequazione.

Il Testo Integrato prevede meccanismi di perequazione dei costi di distribuzione anche per
riconoscere la specificita delle diverse imprese di distribuzione; tali meccanismi sono basati in parte
su analisi di costi parametrici e in parte su analisi specifiche, che saranno condotte dall’Autorita

su ciascuna impresa.

Per quanto riguarda i contributi di allacciamento e i diritti fissi, la manovra tariffaria prevede una
riduzione del 3,7% nel 2004, e I'applicazione di un price-cap, per gli anni successivi, che compbrtera
una riduzione del 3,5% in termini reali. L' Autorita ha inoltre avviato un‘indagine conoscitiva specifica
sui costi sostenuti dalle imprese in vista di una riforma complessiva della regolazione di questa parte
del servizio. '

Con la delibera n. 20/04, I' Autorita ha ridotto, per il mese di marzo 2004, i prezzi dell’energia
elettrica all'ingrosso (prezzi di cessione ai distributori) e i prezzi di cessione ai clienti finali vincolati.
Enel e altri operatori hanno impugnato davanti al TAR della Lombardia la suddetta delibera
ottenendone |'annullamento.

Inoltre, con le delibere n. 46/04, n. 103/04 e n. 171/04, 'Autorita ha aggiornato le componenti

e i parametri tariffari di elettricita per il periodo marzo-dicembre 2004.

Per il secondo trimestre 2004 é stata deliberata una riduzione della tariffa elettrica dell'1% per il
settore domestico (-0,9% in media nazionale), portando la tariffa media nazionale, al netto delle
imposte, a 10,04 centesimi di euro al kWh. Per il terzo trimestre 2004 & stato deliberato un aumento
dell’1,2% per il settore domestico (1,4% in media nazionale), determinando una tariffa media
nazionale, sempre al netto delle imposte, pari a 10,18 centesimi di euro al kWh. Per il quarto trimestre
& stato infine deliberato un aumento dello 0,6% per il settore domestico (0,7 % in media nazionale),
determinando una tariffa media nazionale, sempre al netto delle imposte, pari a 10,25 centesimi di
euro al kWh.

| succitati aggiornamenti non hanno riguardato, comungue, le componenti di trasporto, distribuzione
e misura riviste, per I'anno 2005, con la delibera n. 135/04. Mediante tale delibera |'Autorita

ha inoltre aggiornato gli importi per il riconoscimento dei recuperi di continuita del servizio e degli
interventi finalizzati alla promozione dell'efficienza energetica.

Con la delibera n. 98/04, I'Autorita ha approvato le proposte di opzioni tariffarie per il secondo
semestre 2004 avanzate dai distributori. Tra le opzioni domestiche approvate per tale periodo si
segnala |'opzione tariffaria bioraria proposta da Enel Distribuzione (tariffa Due) per la quale I'Autorita
ha previsto un apposito meccanismo di perequazione (delibera n. 211/04) al fine di garantire la piena
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copertura dei relativi costi d'approvvigionamento sostenuti dai distributori.

Per finanziare lo squilibrio formatosi nel corso del 2004 fra i ricavi tariffari ammessi e i costi sostenuti
per l'acquisto dell‘energia elettrica venduta al mercato vincolato, nello stabilire le nuove tariffe

per il primo trimestre 2005 e in attesa di avere piena visibilita circa la contabilita dell’ Acquirente
Unico relativa all'intero 2004, I"’Autorita ha fissato con la delibera n. 252/04 la componente UC1

a 0,05 centesimi di euro al kWh. La copertura di tale squilibrio avverra nel corso del 2005 attraverso il
relativo fondo gestito dalla Cassa Conguaglio del Settore Elettrico.

Continuita e qualita del servizio
Con la delibera n. 4/04 ' Autorita ha approvato il Testo Integrato delle disposizioni in materia di
qualita dei servizi di distribuzione, misura e vendita dell'energia elettrica, per il periodo di regolazione
2004-2007. La nuova regolazione della qualita riguarda sia la continuita del serviffossia i rapporti
commerciali tra i consumatori e le imprese che forniscono il servizio.

03

e ha adottato i prowedimenti che definiscono gli incentivi e le penalita afle imprese peNe intgrruzioni
Deval

L Autorita ha recentemente verificato i livelii di continuita del servizio elettrico per I'agno 28
del servizio sulle reti locali di distribuzione dell’energia elettrica. Nel 2004 a Enel Distribuzigne €
& stato riconosciuto per il 2003 un premio pari a circa 205 milioni di euro.

Aspetti normativi

Per quanto riguarda I'evoluzione del mercato libero, I’Autorita, con la delibera n. 107/04 .del 30 giugno
2004, ha riconosciuto I'idoneita a tutti i clienti finali non domestici (circa 7 milioni) a partire dal 1° luglio
2004, come previsto dalla gia citata direttiva 2003/54/CE.

Con riferimento al sistema di premi e penali per la qualita del servizio fornito (identificata nella
continuita del servizio stesso), si & concluso il contenzioso con I’Autorita aperto su tale materia dal
ricorso presentato al TAR della Lombardia da Enel Distribuzione relativamente agli esercizi 1998 e 1999.
Il Consiglio di Stato ha confermato la sentenza del TAR della Lombardia che ha dichiarato I'intervenuta
estinzione dell‘obbligazione di pagamento della sanzione pecuniaria di 46,5 milioni di euro, irrogata
dall’Autorita, a sequito del pagamento di 52.000 euro a titolo di oblazione effettuato dalla societa.

Razionalizzazione delle reti

Il decreto legislativo n. 79/99 prevede che I'attivita di distribuzione dell’energia elettrica sia svolta
sulla base di una concessione unica per ambito comunale, rilasciata dal Ministro dell’lndustria.

Nel corso del 2004 sono quindi proseguite, giungendo in alcuni casi a conclusione, le operazioni
finalizzate alla cessione della rete di Enel Distribuzione alle aziende municipalizzate che ne hanno
precedentemente fatto richiesta e all‘acquisizione delle reti di aziende municipalizzate che non
hanno diritto alla concessione.

In data 21 dicembre 2004 Enel Distribuzione e SET (societa elettrica della Provincia Autonoma di Trento)
hanno sottoscritto il contratto preliminare per la cessione della rete di distribuzione situata nelta stessa
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Provincia, a un corrispettivo pari a 198 milioni di euro, comprensivo di reti e immobili funzionali.

Il contratto, che sara perfezionato entro il 1° luglio 2005, prevede |'acquisto da parte di SET del
100% del capitale di una societa (“Newco") alla quale Enel Distribuzione avra previamente conferito,
in neutralita fiscale, il ramo d‘azienda relativo alla distribuzione e vendita di energia elettrica nella
provincia di Trento oltre a un immobile sito in Trento.

Il ramo oggetto di cessione riguarda 6.700 km di rete, con 3.000 cabine e 250 addetti. | clienti sono
circa 222.000.

L'accordo prevede altresi che Enel Distribuzione rinunci al ricorso a suo tempo proposto al TAR di
Trento per I'annullamento del decreto di esproprio della rete emesso nell’agosto 2003 dalla Provincia
di Trento, mentre la-Provincia stessa, su istanza di SET, procedera contestualmente al ritiro del decreto
di esproprio.

Reti e investimenti

Investimenti in reti di distribuzione di energia elettrica

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Alta tensione 175 192 7) -8,9%
Media tensione 411 461 (50) -10,8%
Bassa tensione 805 791 14 1,8%
Totale 1.391 1.444 (53) -3,7%

Nel corso del 2004 sulle reti di distribuzione di energia elettrica & proseguita la strategia di intervento
mirato effettuando, in continuita con i passati esercizi, investimenti finalizzati al Progetto Telegestore,
al miglioramento della qualita del servizio e al soddisfacimento delle richieste dei clienti.

La gestione degli investimenti in qualita, effettuata attraverso |'applicazione di metodologie di
valutazione basate su criteri di redditivita, ha consentito, come previsto, un‘ottimizzazione di tali
investimenti pur perseguendo gli obiettivi di continuita del servizio prefissati.

La diminuzione degli investimenti in reti di distribuzione @ circoscritta alle reti in alta e media tensione.
La crescita degli investimenti sulle reti di bassa tensione ¢ legata all'avanzamento del progetto
“Contatore elettronico” che ha visto nel 2004 la sostituzione di circa 7,4 milioni di contatori, giungendo
cosi a 20,8 milioni, di cui 18,5 gia collegati in telegestione (6,0 milioni sono gia stati “teleletti”).
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Reti di distribuzione di energia elettrica

km n. km n. km n.

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Linee alta tensione 19.114 - 19.336 - (222) -
Cabine primarie - 2.013 - 1.996 - 17
Linee media tensione 335.841 - 334.546 - 1.295 -
Cabine secondarie 410.657 - 409.362 - 1.295
Linee bassa tensione 734.890 - 728.436 - 6.404

La riduzione della consistenza delle linee di alta tensione deriva sostanzialment
di circa 168 km di linee a Terna.

Risultati economici

| ricavi conseguiti nel 2004 sono pari a 17.619 milioni di euro, in calo di 1.054 milioni
rispetto a quelli del 2003 per i seguenti principali fattori:

> diminuzione di 1.438 milioni di euro dei ricavi di Enel Distribuzione e Deval per vendi
trasporto di energia, di cui 739 milioni di euro per minori cessioni ai clienti finali e 699
di euro per minori cessioni ai rivenditori;

> applicazione dal 1° gennaio 2004 dei meccanismi di perequazione dei margini dei distributori
di cui alla delibera dell’Autorita n. 5/04, che ha determinato l'iscrizione di maggiori ricavi pari-
a 231 milioni di euro;

> crescita di 120 milioni di euro dei ricavi di Enel Energia dovuta all’aumento sia delle quantita
vendute sia del prezzo medio unitario di vendita;

> attribuzione a Enel Distribuzione e Deval da parte dell’Autorita di un premio pari a 205 milioni
di euro a fronte dei miglioramenti conseguiti nella qualita del servizio elettrico durante
I'esercizio 2003, nonché iscrizione a Conto economico della stima del premio di 45 milioni di
euro per la continuita del servizio che verra riconosciuto dalla Cassa Conguaglio per I'anno
2004. Nel 2004 ¢ stato possibile iscrivere per competenza la stima del premio dello stesso anno
grazie al metodo di determinazione dei premi introdotto e reso noto con la delibera n. 5/04.
L'analogo ricavo rilevato nell'esercizio 2003 per i miglioramenti nella qualita del servizio conseguiti
in esercizi precedenti era pari a 147 milioni di euro;

> decremento pari a 19 milioni di euro dei ricavi delle attivita di illuminazione pubblica (Enel Sole)
e della rete di franchising (Enel.si).
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Vendite e trasporto energia (Enel Distribuzione e Deval)

Milioni di kWh Milioni di kWh
Trasportati Venduti sul Trasportati Venduti sul
per il mercato mercato Milioni per il mercato mercato Milioni
libero  vincolato Totale dieuro ¢€/kWh libero  vincolato Totale dieuro ¢€/kWh
2004 2003

Alta tensione 45.083 4.827 49.910 529 1,06 45.100 4.865 49.965 549 1,10
Media tensione 63.372 23.966 87.338 2.782 3,19 55.532 31.263 86.795 3.312 3,82
Bassa tensione 5.236 108.168 113.404 11.791 10,40 2.341 105.325 107.666 11.980 11,13
Totale 113.691 136.961 250.652 15.102 6,03 102.973 141.453 244.426 15.841 6,48

I ricavi complessivi per vendita (mercato vincolato) e trasporto di energia, escluse le cessioni a
rivenditori, sono pari nel 2004 a 15.102 milioni di euro, in calo di 739 milioni di euro (-4,7%)
rispetto al 2003. Le vendite sul mercato vincolato, che beneficiano dell‘affinamento delle tecniche

di rilevazione dei quantitativi di energia acquistata, distribuita e non ancora fatturata a fine esercizio,
inclusa l'integrazione dei quantitativi stimati a fine 2003, calano di 4.492 milioni di kWh (-3,2%),
mentre i volumi di energia trasportata per il mercato libero sono in crescita di 10.718 milioni di kwh
(+10,4%). Il totale dell'energia complessivamente distribuita & quindi in crescita del 2,5% rispetto
all'esercizio precedente.

Il ricavo unitario medio dell’energia distribuita passa da 6,48 a 6,03 centesimi di euro al kWh
per effetto dei seguenti principali fenomeni analizzati per ciascun livello di tensione:
> per I'alta tensione i ricavi diminuiscono di 20 milioni di euro (-3,6%) per effetto essenzialmente
della contrazione del prezzo medio (-0,04 centesimi di euro al kWh, pari a -3,6%):
> per la media tensione i ricavi presentano una riduzione di 530 milioni di euro (-16,0%) rispetto
al 2003, pur in presenza di un lieve aumento dell‘energia complessivamente distribuita
(+0,6%). Il decremento riflette la riduzione del prezzo medio (-0,63 centesimi di euro al kWh,
pari a -16,5%) dovuta sia alla manovra tariffaria introdotta dall‘Autorita a partire da febbraio
2004, sia alla variazione del mix di clienti tra mercato vincolato (con una riduzione di 7.297
milioni di kWh, pari a -23,3%) e mercato libero (con un incremento di 7.840 milioni di kwWh,
pari a +14,1%). Relativamente a questi ultimi il ricavo & rappresentato dalle componenti
tariffarie destinate alla remunerazione della gestione della rete e del servizio di vendita, mentre
le vendite sul mercato vincolato comportano fa fatturazione del prezzo pieno, dovendo coprire
anche il costo dell’energia ceduta;
> per la bassa tensione i ricavi decrescono di 189 milioni di euro (-1,6%) rispetto al 2003.
La riduzione & dovuta all'effetto prevalente della riduzione del prezzo medio di vendita (-0,73
centesimi di euro al kWh, pari a -6,6%), che ha pit che compensato I'aumento dei volumi di
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energia distribuita per 5.738 milioni di kWh (+5,3%), includendo anche la citata integrazione
dei quantitativi stimati a fine 2003 e non ancora fatturati al 31 dicembre 2004.

Le cessioni a rivenditori (vendite e trasporto) sono in calo di 699 milioni di euro, passando da 957
milioni di euro (15.396 milioni di kWh) nel 2003 a 258 milioni di euro (10.587 milioni di kWh)
nel 2004. Tale variazione & dovuta al fatto che, dal 1° aprile 2004, i rivenditori acquistano I'energia

direttamente dall’Acquirente Unico.

Con riferimento al mercato libero, le vendite di Enel Energia ai clienti idonei finali e ad altri operatori
registrano (incluse le regolarizzazioni infragruppo con Enel Trade) una crescita di 108 milioni di euro,
come sotto dettagliato.

Vendite di energia sul mercato libero

Milioni Milioni Milioni Milioni
di euro di kWh di euro di kWh
2004 2003

Vendite a clienti idonei finali 643 7.348 503 5.945 140 1.403
Vendite ad altri operatori S 13 7 182 (2) . (69)
Totale 648 7.461 510 6.127 138 1.334
Partite infragruppo 7 - 37 - (30) -
TOTALE 655 7.461 547 6.127 108 1.334

Considerando anche le vendite effettuate da Enel Trade ai clienti finali, pari a 13.378 milioni di kWh,
I'insieme delle vendite del Gruppo ai clienti finali del mercato libero in Italia raggiunge, nel 2004,
i 20.839 milioni di kWh, in crescita del 94,1% rispetto al 2003.

l margine operativo lordo si attesta nel 2004 a 3.512 milioni di euro, in crescita di 158 mifioni di euro
(+4,7%), rispetto a quello registrato nel 2003, pari a 3.354 milioni di euro.
In tale ambito si evidenziano i seguenti principali fenomeni:
> diminuzione di 72 milioni di euro del margine da vendita e trasporto di energia di Enel
Distribuzione, originata principalmente dall'impatto della manovra tariffaria in vigore dal
"1° febbraio 2004 solo in parte compensata dall’affinamento delle tecniche di rilevazione
dei quantitativi di energia acquistata, distribuita e non ancora fatturata a fine esercizio,
inclusa l'integrazione dei quantitativi stimati a fine 2003;
> crescita di 17 milioni di euro dei margini di Enel Energia in conseguenza dell’aumento
sia delle quantita vendute sia del prezzo medio unitario di vendita;
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> iscrizione nel 2004 di 250 milioni di euro quale premio “qualita” per i miglioramenti
nella continuita del servizio conseguiti nel 2003 e nel 2004, a fronte di analoghi premi
per complessivi 147 milioni di euro nel 2003;

> risparmi sui costi operativi conseguiti da Enel Distribuzione, pari a 99 milioni di euro, di cui
57 milioni di euro per il costo del lavoro, 26 milioni di euro per i servizi e 16 milioni di euro
sugli altri costi.

Il risultato operativo del 2004 si attesta a 2.724 milioni di euro, in crescita di 543 milioni di euro
(+24,9%) rispetto al 2003. Tale incremento risulta significativamente superiore rispetto a quello
registrato per il margine operativo lordo, prevalentemente per effetto della riduzione degli
ammortamenti, conseguente alla citata ridefinizione della vita utile economica delle reti di
distribuzione che ne ha determinato I'allungamento. L'effetto correlato alla revisione delle aliquote
di ammortamento ha generato risparmi stimabili in circa 518 milioni di euro, parzialmente
compensati dai maggiori ammortamenti connessi allo sviluppo della rete di distribuzione.

Energia elettrica - Estero

Gas

il Gruppo Enel opera in Spagna nel campo della distribuzione di energia elettrica attraverso Electra
de Viesgo Distribucion, Barras Eléctricas Galaico Asturianas e Viesgo Energia.

| ricavi del 2004 sono pari, nel complesso, a 433 milioni di euro, in crescita di 47 milioni di euro
(+12,2%) rispetto al 2003. L'incremento & essenzialmente dovuto all‘aumento dei volumi di attivita.

Il margine operativo lordo ammonta a 63 milioni di euro, in diminuzione di 1 milione di euro rispetto
al 2003.

il risultato operativo si attesta a 31 milioni di euro, con un aumento di 1 milione di euro rispetto
al 2003, beneficiando di minori ammortamenti e accantonamenti per 2 milioni di euro.

Gli investimenti effettuati nel 2004, pari a 45 milioni di euro, riguardano essenzialmente la rete
di Electra de Viesgo Distribucion.

Nell‘ambito delle divisioni Mercato, Infrastrutture e Reti, I'attivita di distribuzione e vendita del gas
naturale & svolta dalle seguenti principali societa:
> Enel Rete Gas, Ottogas Rete e ltalgestioni, titolari delle reti di distribuzione e delle relative
concessioni per la loro gestione, rilasciate a livello locale;
> Enel Gas, Ottogas Vendita e Italgestioni Gas, cui & demandata I'attivita di vendita alla clientela
finale, non soggetta a regime concessorio e completamente liberalizzata dal 1° gennaio 2003.
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Aspetti normativi

Le funzioni di approvvigionamento e di vendita a soggetti “distributori” sono in capo a Enel Trade
che & parte della divisione Generazione ed Energy Management.

Nel corso del 2004 sono stati portati a termine ulteriori interventi, gia avviati nell’esercizio 2003,
finalizzati, da un lato, alla cessione delle societa operanti nel settore dei servizi ambientali e, dall‘altro,
a rafforzare la presenza del Gruppo nell'area della distribuzione e della vendita di gas naturale.

In tale contesto, sono state acquisite nel corso del 2004 le societa Sicilmetano e Sicilmetano Energy
per un corrispettivo complessivo di 40 milioni di euro, le societa Ottogas Rete e Ottogas Vendita per
un corrispettivo complessivo di 32 milioni di euro e le societa Italgestioni e Italgestioni Gas per un
corrispettivo complessivo di 32 milioni di euro.

Con riferimento alle societa operanti nel settore dei servizi ambientali, in data 18 febbraio 2004,

& stato ceduto il Gruppo Aimeri per un corrispettivo di 14 milioni di euro. o

Al 31 dicembre 2004, a completamento del processo di ristrutturazione societaria, Enel Rete Gas

ha incorporato Enel Distribuzione Gas, GE.AD. e Sicilmetano, mentre Enel Gas ha incorporato
Sicilmetano Energy. Tali fusioni hanno avuto effetto retroattivo al 1° gennaio 2004

Anche nel 2004 sono proseguite le proposte commerciali e di servizi per ogni segme
supportate da un‘intensa attivita di comunicazione finalizzata all'affermazione del brang\Ene| Gas
identificativo di un operatore leader di mercato.

Il mercato finale del gas in Italia risulta totalmente liberalizzato dal 1° gennaio 2003. Tutti i cliew
sono potenzialmente idonei e quindi liberi di scegliere il proprio fornitore. L'indagine conoscitiva

dell Autorita sullo stato di liberalizzazione, conclusasi it 19 giugno 2004, ha tuttavia evidenziato

che il mercato italiano del gas & ancora caratterizzato da insufficienti livelli di concorrenza e da prezzi
superiori a quelli dei principali mercati europei, nonostante la legislazione sia tra le pit avanzate
d’Europa e i costi di approvvigionamento del gas importato siano in linea con le medie continentali.
Nel corso del 2004 sono stati emanati numerosi provedimenti riguardanti aspetti sia tariffari sia di
qualita del servizio e di sicurezza degli impianti. Con la delibera n. 22/04, I'Autorita ha inoltre
individuato un percorso di interventi normativi volti alla creazione di una Borsa del gas in ltalia.

Con le delibere n. 09/04 e n. 42/04 sono state approvate tutte le proposte tariffarie presentate
all’Autorita dalle societa di distribuzione del gas di Enel nel mese di novembre 2003, relativamente
agli anni termici 2002-2003 e 2003-2004. In particolare, le proposte tariffarie di Enel Rete Gas

per gli anni termici 2002-2003 e 2003-2004 sono state calcolate, come consentito dalla delibera

n. 87/03, considerando una remunerazione del capitale investito in base al metodo del costo

storico rivalutato.

Il 30 giugno 2004 si & concluso il primo periodo regolatorio quadriennale della distribuzione

e I'Autorita, con la delibera n. 69/04 del 6 maggio 2004, ha awviato il procedimento di consultazione
per la determinazione delle tariffe per il secondo periodo regolatorio.
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Risultati economici

Nel contempo I'Autorita, con la delibera n. 104/04, ha previsto che il periodo regolatorio della
distribuzione locale vada a coincidere con quello del trasporto nazionale, spostando I'inizio dell'anno
termico della distribuzione dal 1° luglio 2004 al 1° ottobre 2004. Tale delibera ha inoltre prorogato
fino al 30 settembre 2004 la validita delle opzioni tariffarie di distribuzione vigenti.

Sempre in materia tariffaria, si segnala che il 1° gennaio 2004 hanno trovato applicazione le condizioni
economiche di fornitura del gas naturale ai clienti finali diversi dai grandi consumatori fissate dalla
delibera n. 138/03.

Con la delibera n. 170/04, I' Autorita ha definito i criteri di determinazione delle tariffe di distribuzione
per il nuovo periodo tariffario (ottobre 2004 - settembre 2008), sulla base di un “regime ordinario”
che parte dal vincolo dei ricavi dell’anno termico 2003-2004. Essa ha inoltre avviato un processo

di consultazione per la definizione di un “regime individuale” che utilizza dati contabili di bilancio.

il tasso di remunerazione del capitale investito, rivalutato ogni anno per tener conto dell'inflazione,

& stato stabilito al 7,5%. Il price-cap, invece, applicato ai soli costi operativi e agli ammortamenti,

& stato fissato al 5%. L'11 marzo 2005 la delibera 170/04 (art. 7.1, 7.2 e 8) & stata parzialmente
annullata dal TAR della Lombardia.

Con la delibera n. 248/04 I’ Autorita ha modificato i criteri utilizzati per I'aggiornamento delle condizioni
economiche di fornitura del gas, relativamente alla componente “materia prima*, stabilendo altresi
che i venditori (grossisti) devono operare un coerente adeguamento dei contratti di compravendita
in essere. La delibera & stata sospesa dal TAR.

£ stato altresi emanato il testo integrato delle nuove disposizioni sulla sicurezza e qualita commerciale
per il nuovo periodo regolatorio 2005-2008. Esso contrae ulteriormente i tempi concessi agli esercenti
(distributore e venditore) per I'effettuazione delle principali operazioni commerciali, rafforzando

gli standard di sicurezza.

| ricavi conseguiti nel 2004 dall‘area Gas ammontano a 1.421 milioni di euro, a fronte di 1.374 milioni
di euro consuntivati nel 2003, con un incremento di 47 milioni di euro (+3,4%).

| ricavi relativi alle vendite di gas alla clientela finale, pari 1.374 milioni di euro, crescono di 120
milioni di euro (+9,6%) rispetto ai 1.254 milioni di euro del 2003. Tale incremento include i ricavi

del Gruppo Sicilmetano, consolidato a decorrere dal 1° gennaio 2004, pari a 20 milioni di euro,
mentre quelli del Gruppo Ottogas, consolidato a decorrere dal 30 settembre 2004, sono pari

a 4 milioni di euro.

| ricavi diversi (contributi di allacciamento, rimborsi ecc.) scendono dai 120 milioni di euro del 2003,
che includevano il fatturato delle attivita ambientali cedute nel febbraio 2004, a 47 milioni di euro.

| volumi venduti aumentano da 4.445 milioni di metri cubi nel 2003 a 5.186 milioni di metri cubi nel
2004, con un incremento di 741 milioni di metri cubi (+16,7%). Al 31 dicembre 2004 i clienti serviti
da Enel Gas erano circa 1.966 migliaia, distribuiti su tutto il territorio nazionale.

Considerando anche I'attivita di Enel Trade, che nel 2004 ha sviluppato vendite verso terzi pari a
1.666 milioni di metri cubi di gas e conseguito ricavi per 315 milioni di euro, il complesso dell‘attivita
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del Gruppo nel settore del Gas raggiunge un volume di 6.852 milioni di metri cubi, con ricavi pari
a 1.689 milioni di euro.

Il margine operativo lordo del 2004 si attesta a 266 milioni di euro, rispetto ai 272 milioni di euro

del 2003. Considerando che Enel Trade ha conseguito, tramite le attivita di approwvigionamento

e di vendita di gas naturale, un margine operativo lordo di 75 milioni di euro, il margine complessivo
di competenza del Gruppo ammonta, nel 2004, a 341 milioni di euro, in calo di 52 milioni di euro
rispetto al 2003. La discesa, imputabile a Enel Trade per 46 milioni di euro, & funzione essenzialmente

dei minori volumi intermediati.

Il risuftato operativo si attesta a 130 milioni di euro, scontando ammortamenti e accantonamenti pari
a 136 milioni di euro, di cui 45 milioni di euro relativi ad avviamenti. Rispetto al 2003 esso registra
una crescita di 12 milioni di euro (+10,2 %), conseguente ai minori ammortamenti e accantonamenti

pari a 18 milioni di euro.

Capitale investito netto
It capitale investito netto complessivo delle divisioni Mercato, Infrastrutture e Reti & pé
milioni di euro al 31 dicembre 2004. La crescita di 1.405 milioni di euro rispetto al 31 d
¢ correlata all'incremento registrato dalle voci delle immobilizzazioni materiali e immateriali, a
dei crediti netti verso Cassa Conguaglio derivante dall’applicazione dei meccanismi di pereq
nonché alle acquisizioni dell’esercizio nell’area del Gas.
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Reti di Trasmissione

Terna & proprietaria della parte prevalente della Rete di Trasmissione Nazionale (RTN) ed & responsabile
all'interno del Gruppo delle attivita di esercizio, manutenzione e sviluppo della stessa sulla base delle
indicazioni del Gestore della Rete di Trasmissione Nazionate (GRTN). Quest’ultimo, interamente
controllato dal Ministero del Tesoro, & responsabile delle attivita di trasmissione e dispacciamento
dell’energia, nonché della gestione unificata della suddetta rete. Le attivita di competenza del Gestore
della Rete e di Terna sono state definite tramite la Convenzione Operativa stipulata il 16 dicembre 2002.

11 31 dicembre 2003 Terna ha acquisito da Enelpower partecipazioni di controllo nelle societa brasiliane
Transmissora Sudeste Nordeste SA e Novatrahs Energia SA, titolari di due linee di trasmissione

ad altissima tensione in Brasile.

Ai fini della comparabilita dei valori, i dati di seguito esposti e commentati considerano le risultanze
di tali societa anche con riferimento all’esercizio 2003, diversamente da quanto a suo tempo
pubblicato. In precedenza, infatti, i dati delle societa brasiliane erano esposti nel settore Ingegneria

e costruzioni, nell’ambito dell’area Servizi e Altre attivita. )

Reti di Trasmissione

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003

Terna

Ricavi 904 874 30 3,4%
Margine operativo lordo 601 590 11 1,9%
Risultato operativo 442 408 34 8,3%
Societa brasiliane

Ricavi 119 53 66 -
Margine operativo lordo 82 31 51 -
Risultato operativo 67 22 45 -
Totale

Ricavi 1.023 927 96 10,4%
Margine operativo lordo 683 621 62 10,0%
Risultato operativo 509 430 79 18,4%
Capitale investito netto 3.691 3.580 111 3,1%
Dipendenti a fine anno (n.) 2.929 2.837 92 3.2%
Investimenti 277 371 (94) -25,3%
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Quotazione in Borsa
Nel mese di giugno si & concluso il processo di quotazione con il collocamento presso il pubblico
indistinto e investitori istituzionali italiani ed esteri di 1 miliardo di azioni ordinarie, pari al 50%
del capitale sociale di Terna, di cui 130 milioni di azioni acquisite mediante I'esercizio della cosiddetta
greenshoe da parte dei coordinatori globali. Il collocamento & avenuto al prezzo di 1,7 euro per
azione, con un incasso pari a 1,7 miliardi di euro. L'Offerta Pubblica di Vendita prevede Iattribuzione
gratuita di un‘azione ogni 20 (una ogni 10 nel caso dei dipendenti del Gruppo) detenute senza
soluzione di continuita per 18 mesi dalla data di pagamento delle stesse.
Si evidenzia che, preliminarmente alla quotazione in Borsa, in applicazione della delibera dell’Assemblea
degli Azionisti del 28 gennaio 2004, Terna ha proceduto alla riduzione del capitale sociale, finalizzata
all'ottimizzazione della struttura finanziaria della societa stessa, da 2.036 milioni di euro a 440 milioni
di euro. Come disposto dalla citata delibera, Terna ha rimborsato a Enel 1.200 milioni di euro
e ha accantonato ad altre riserve 396 milioni di euro.

Assetto normativo del settore trasmissione e unificazione con il Gestore della Rete

solo qualora operanti nel settore della produzione, importazione, distribuzione e vendita d&{|'enérgia
elettrica e del gas naturale (cosi come modificato dalla legge n. 239/04).
In attuazione di quanto delineato dalla citata legge, il Decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri
dell"11 maggio 2004 ha previsto, tra I'altro, i criteri, le modalita e le condizioni per I'unificazione
della proprieta e della gestione della RTN. Si prevede in particolare che:
> entro il 31 ottobre 2005 siano trasferiti a titolo oneroso a Terna, salvo alcune eccezioni, tutte le
attivita, le funzioni, i beni e i rapporti giuridici attivi e passivi facenti capo al Gestore della Rete;
> alla data di efficacia di tale trasferimento, Terna assumera la titolarita e le funzioni di Gestore
della RTN, mentre it GRTN e la stessa Terna provvederanno a modificare le rispettive ragioni sociali;
> il soggetto derivante dall'unificazione dovra essere gestito secondo principi di neutralita
e imparzialita, senza discriminazione di utenti o categorie di utenti.

Inoltre, it suddetto decreto ha previsto la predisposizione, da parte del GRTN entro il 31 dicembre
2004, di un documento integrato, denominato “Codice di trasmissione, dispacciamento, sviluppo

e sicurezza della rete”, contenente le regole tecniche per I'accesso e I'uso della RTN. A tale riguardo,
il 16 novembre 2004 il GRTN ha inviato la versione finale di tale documento all’Autorita per I'energia
elettrica e if gas (Autorita) e al Ministero delle Attivita Produttive (MAP) per la successiva approvazione.
La gia citata legge n. 239/04 sempiifica inoltre le procedure di autorizzazione per la costruzione

e l'esercizio degli elettrodotti facenti parte della rete nazionale di trasporto.
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Le tariffe per il periodo 2004-2007
L'Autorita, con la delibera del 30 gennaio 2004 n. 5/04, ha stabilito le tariffe per il periodo di
regolamentazione quadriennale 2004-2007. Tale definizione & avwenuta tenendo conto dei principi
riportati dalla legge n. 290/03 secondo cui le tariffe di remunerazione delle reti di trasmissione
e distribuzione per il periodo di regolamentazione 2004-2007 devono tenere conto di criteri che
includano la rivalutazione delle infrastrutture, un valore del tasso di rendimento privo di rischio
almeno in linea con quello dei titoli di Stato a lungo termine, nonché una simmetrica ripartizione tra
clienti e imprese delle maggiori efficienze realizzate rispetto agli obiettivi definiti con it meccanismo
del price-cap, applicato alle sole componenti tariffarie destinate alla copertura dei costi operativi
e degli ammortamenti.
In particolare, I'Autorita ha stabilito:
> un tasso di remunerazione del capitale investito netto per I'attivita di trasmissione pari al 6,7 %,
a fronte del 5,6% stabilito per il precedente periodo 2000-2003;
> un valore regolamentare dell'intera RTN pari a 5,2 miliardi di euro;
> un livello di price-cap pari al 2,5% in termini reali sui costi di esercizio, a fronte del 4% sui costi
di esercizio e sulla remunerazione del capitale investito del periodo 2000-2003;
> una maggiorazione del 2%, rispetto al tasso del 6,7% di cui sopra, nella remunerazione degli
incrementi del capitale investito netto per effetto di interventi di sviluppo.

Nel corso del 2004 il GRTN ha provveduto a determinare, sulla base del meccanismo di remunerazione
fissato dalla Convenzione Tipo, la quota dei ricavi tariffari di spettanza di ogni singolo titolare della
RTN per i vari anni del periodo 2000-2003. La percentuale media dei ricavi tariffari spettanti a Terna
& risultata pari a circa il 93,5% a fronte della percentuale prowvisoria del 94,1% fissata dall’Autorita
nel 2001. Cid ha comportato per Terna una rettifica percentuale negativa dei ricavi del periodo
2000-2003 pari a circa 15 milioni di euro. Per quanto riguarda it 2004 Terna ha adeguato i ricavi

di competenza in base alla stima prowvisoria della percentuale di possesso comunicata dal GRTN

a fine 2004.

Investimenti e impianti
Gli investimenti in impianti effettuati nel corso del 2004 ammontano a 277 milioni di euro rispetto
ai 371 milioni di euro registrati nel 2003.
Gli investimenti effettuati da Terna sono risultati pari a 253 milioni di euro (183 milioni di euro
nel 2003) e si riferiscono prevalentemente a interventi finalizzati alla variazione o al potenziamento
della capacita di trasporto, trasformazione e/o di interconnessione.
Le societa brasiliane hanno effettuato investimenti pari a 24 milioni di euro, registrando una notevole
contrazione rispetto ai 188 milioni di euro del 2003. Tale contrazione & da collegare al completamento
da parte di Novatrans, nei primi mesi del 2004, della linea di trasmissione Nord-Sud Il a 500 kV, avente
un‘estensione di 1.278 km.
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Consistenza degli impianti di Terna in Italia

n. km n. km

al 31.12.2004 al 31.12.2003
Stazioni 300 - 295 -
Trasformatori 569 - 565 -
Stalli 3.902 - 3.864 -
Linee - 34.958 |. - 34.824
Terne 1.931 38.696 1.906 38.577

Risultati economici | ricavi complessivi del 2004 sono pari a 1.023 milioni di euro, in crescita di 96 mitioni di euro (+10,4%)
prevalentemente per effetto sia dell'incremento dei ricavi conseguiti dalle societa brasiliane (+66 milioni
di euro) sia dei maggiori corrispettivi di competenza per {'utilizzo della RTN (+50 milioni di euro),
a seguito dell’adeguamento delle tariffe per il nuovo periodo regolatorio 2004-2007 &di quanto
stabilito dalla citata delibera dell’Autorita n. 5/04, parzialmente compensato dai minp

I'aggiornamento della percentuale di possesso della RTN (-21 milioni di euro).

Il margine operativo lordo, che sconta un aumento dei costi operativi pari a 34 milioni di &
(+11,1%), si attesta a 683 milioni di euro (di cui 82 milioni di euro generati dalle societa brg
registrando un incremento di 62 milioni di euro (+10,0%) rispetto al 2003.

Il risultato operativo, pari a 509 milioni di euro, registra una crescita di 79 milioni di euro (+18,4%)
beneficiando di minori accantonamenti ai fondi rischi (-27 milioni di euro), in parte compensati dai
maggiori ammortamenti economico-tecnici (+10 milioni di euro) che riflettono lo sviluppo della rete
di trasmissione di proprieta delle societa brasiliane.

Capitale investito netto
Il capitale investito netto, pari a 3.691 milioni di euro, registra un aumento di 111 milioni di euro
rispetto al 31 dicembre 2003, dovuto essenzialmente agli investimenti nella rete di trasmissione.
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Telecomunicazioni

Wind opera nei settori della telefonia mobile, fissa e dei servizi internet, commercializzando i propri
servizi attraverso i sequenti marchi: Wind per i servizi mobili, Infostrada per i servizi fissi sia voce sia
internet, e Libero per il portale internet.

Nel corso del 2004, la Capogruppo ha conferito a Wind I'intero capitale di Enel.Net, proprietaria
della dorsale in fibra ottica backbone (acquisita il 1° luglio 2003 tramite scissione parziale di Enel.it)

e del cosiddetto parco Tower (costituito da centri radio, tralicci, pali e strutture porta-antenne). Pertanto,
a differenza del 2003, i dati del 2004 dell’area Telecomunicazioni includono i saldi di Enel.Net.

11 23 dicembre 2004 & stato sottoscritto tra Wind Telecomunicazioni SpA ed Enel Investment Holding
BV un contratto (“Share purchase and saie agreement”) per la cessione (da parte di Wind) di
1.000.001 azioni di Wind-PPC Holding NV (pari al 50,00001% del capitale della societa) alla
controparte (Enel Investment Holding BV).

La girata delle azioni non & ancora stata effettuata in attesa di ricevere il consenso aII’opera%ione

da parte di BNP Paribas e Mediobanca (facility agent) e da PPC Telecommunication SA. -

Telecomunicazioni

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Ricavi 4.714 4.383 331 7,6%
Margine operativo lordo 1.554 1.010 544 53,9%
Risultato operativo ante ammortamento awiamenti 99 (340) 439 -
Risultato operativo @ (456) (840) 384 45,7%
Capitale investito netto 11.271 13.203 (1.932) -14,6%
Dipendenti a fine anno (n.) 8.188 8.769 (581) -6,6%
Investimenti 867 854 13 1,5%

(1) Considerano anche gli effetti delle differenze da consolidamento relative allacquisto di Infostrada e alle quote di Wind gia dezenute da Deutsche Telekom
e da France Telecom oftre a quelle minori riferite alle partecipate dirette di Wind.
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Scenario competitivo e posizionamento di Wind

Telefonia mobile

Telefonia fissa

Il mercato della telefonia mobile in italia, che evidenzia nel 2004 un tasso di crescita del 10% (8% nel
2003), & caratterizzato da una progressiva maturazione dei servizi voce e da promettenti prospettive
di sviluppo per i servizi dati e muitimediali.

A fine 2004, il numero di SIM sul mercato italiano ha superato i 63 milioni rispetto ai 57 milioni di
fine 2003, pari a una penetrazione sulla popolazione di oltre il 100%. A fine 2004 Wind ha raggiunto
una quota di mercato del 19% (17,3% a fine 2003) per un totale di 12,1 milioni di SIM card (incluse
0,5 milioni di SIM machine-to-machine) rispetto ai 9,9 milioni di fine 2003 (incluse 0,3 milioni di SIM
machine-to-machine).

Nel 2004 i ricavi medi mensili di Wind per cliente (ARPU, calcolato in termini omogenei con quelli
degli operatori di sola telefonia mobile) si attestano a 20,8 euro, rispetto ai 22,2 euro del 2003.

Nel 2004 il traffico voce totale & stato pari a circa 14 miliardi di minuti, con un incremento del 46%
rispetto al 2003. Nel corso del 2004 sono stati inoltre scambiati circa 3,5 miliardi di SMS,"il 2%

in meno rispetto al 2003. | ricavi per servizi di telefonia mobile, a esclusione di quelli conseguiti verso

Enel nel 2004, sono pari a 2.419 milioni di euro, in crescita dell’11,1% rispetto all'esgrgizio

precedente.
Lattivita di Wind nel 2004 si & concentrata sullo sviluppo di servizi a valore aggiunto e
con buone performance in termini di clienti e ricavi. Il successo raggiunto € testimoniat
significativo aumento delle attivazioni (+22 %) sia dai crescenti volumi di traffico generat

Nel 2004 & proseguita la fase di consolidamento del mercato della telefonia fissa, sostanzialmente
stabile nei volumi di traffico, con alcuni segnati di riduzione legati soprattutto al processo di sostituzione
del traffico fisso con il traffico mobile.

Alla fine di dicembre 2004, i clienti attivi di Wind nella telefonia fissa sono pari a 2,4 milioni,

con un traffico totale voce nel 2004 pari a circa 14 miliardi di minuti.

Nel 2004 Wind ha focalizzato la propria azione commerciale verso una maggiore attenzione

al mantenimento e allo sviluppo della propria base di clientela. Alfo stesso tempo, & continuata
I'attivita di rinnovamento e di semplificazione del portafoglio d'offerta sulla base del rilancio del
marchio storico della telefonia fissa italiana (Infostrada) e del lancio della famiglia di offerte Happy,
contraddistinte dalla presenza di una o pit direttrici/fasce orarie gratuite.

In particolare, sono state lanciate le seguenti offerte, disponibili sia per la clientela in CPS (Carrier
Pre-Selection), sia per quella in ULL (Unbundling del Local Loopy:
> Happy Night (lancio a febbraio 2004), il primo piano tariffario che offre telefonate urbane
e interurbane completamente gratuite di sera (dalle 20 alle 8 del mattino seguente);
> Happy City (lancio a giugno 2004), il primo piano tariffario che offre fino a 400 minuti al mese
di telefonate urbane completamente gratuite;
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> Happy Free Day, il primo piano tariffario che offre fino a 400 minuti al mese di telefonate
urbane e interurbane completamente gratuite di giorno (dalle 9 alle 18).

Complessivamente, nel 2004, i ricavi di Wind per i servizi di telefonia fissa in Italia (inclusi i servizi
internet ed escludendo i ricavi conseguiti verso Enel) ammontano a 1.484 milioni di euro, in calo del
4,8% rispetto al 2003. | ricavi medi mensili per cliente (ARPU) hanno raggiunto nel 2004 i 36,3 euro,
rispetto ai 31,4 euro del 2003.

Il Gruppo Wind nel 2004 & stato presente anche sul mercato greco della telefonia fissa tramite la
controllata Tellas (50% Wind e 50% Public Power Corporation SA, il principale operatore elettrico
greco) che ha ottenuto, a partire dal lancio avvenuto nel febbraio 2003, un notevole successo
commerciale con 696.000 clienti e ricavi nel 2004 per circa 110 milioni di euro, rispetto ai 44 milioni
di euro del 2003.

Servizi internet e dati  Anche nel 2004 il mercato dell’accesso a internet prosegue nella fase di consolidamento dei servizi
di accesso tradizionale (dral-up), mentre evidenzia un considerevole sviluppo nell’acquisizione
di clienti di servizi dati in banda larga (soprattutto ADSL). In tale segmento, Wind ha effettuato
su Libero una forte campagna di comunicazione con |'obiettivo di rafforzare il brand e di sostenere
le nuove acquisizioni, diffondendo ulteriormente la propensione all'utilizzo di servizi ADSL,
in particolar modo tramite I'offerta Free che rappresenta |'offerta di ingresso in questo mercato.
A fine 2004, Wind si conferma tra i leader nel mercato dell’accesso internet, con 17,1 milioni
di clienti registrati (rispetto ai 15,2 milioni di fine 2003) e circa 2,8 milioni di clienti attivi (clienti
che hanno utilizzato il servizio almeno una volta nell’ultimo mese). Per quanto riguarda i servizi
di accesso internet in banda larga, Wind ha incrementato significativamente il numero di clienti,
che raggiungono circa le 341.000 unita, rispetto alle circa 141.000 di fine 2003.

Aspetti normativi 112004 ¢ considerato I'anno di applicazione del nuovo ordinamento regolamentare italiano nell'ambito
del settore delle comunicazioni elettroniche.
Nel mese di settembre 2003 & infatti entrato in vigore il nuovo Codice delle Comunicazioni Elettroniche
che ha recepito nell’ordinamento italiano quattro delle cinque direttive comunitarie costituenti il
cosiddetto regulatory package (le direttive quadro, accesso, autorizzazioni e servizio universale).
Lintento & quello di ridefinire I'intero assetto delle Telecomunicazioni in Italia aggiornando il vecchio
codice postale del 1973 e predisponendo un’armonizzazione e una revisione dell’intero cofpus
normativo nel campo delle comunicazioni.
Tra le principali novita introdotte risultano di particolare rilevanza I'adozione dei principi e delle
procedure proprie del diritto europeo della concorrenza (disciplina antitrust) e I'introduzione, ai fini
delle analisi previste dal nuovo quadro regolamentare, di 18 mercati, di cui sette al dettaglio e undici
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allingrosso, su cui possono essere imposti particolari obblighi agli operatori dominanti.

il nuovo quadro regolamentare prevede che I'imposizione degli obblighi ex ante agli operatori aventi
significativo potere di mercato avvenga solamente a valle delle risultanze delle analisi di mercato

da parte dell’Autorita per le Garanzie nelle Comunicazioni (AGCOM).

Le citate analisi di mercato hanno caratterizzato il lavoro svolto in ambito regolamentare nel corso
del 2004 e i procedimenti relativi alle stesse si concluderanno nel corso del 2005.

Con riferimento al contributo annuale a favore del Ministero delle Comunicazioni (turnover contribution),
istituito dalla legge 23 dicembre 1998, n. 448, dovuto a decorrere dal 1999 dai titolari di licenze

e concessioni di servizi di telecomunicazioni pubblivci sulle attivita di fornitura di servizi di telefonia
vocale e di servizi di comunicazioni mobili e personali, si evidenzia che, a seguito dei ricorsi presentati
dagli operatori nazionali, I'8 giugno 2004 la Corte di Giustizia delle Comunita Europee si & pronunciata
con ordinanza motivata anche sulla questione di pregiudizialita sollevata dal TAR del Lazio nel giudizio
instaurato da Wind. La stessa Corte ha confermato quanto gia affermato nella precedente sentenza
del 18 settembre 2003, alla quale ha fatto espresso rinvio, ribadendo I'incompatibilita della norma
o.contributivo

in esame con la direttiva comunitaria n. 97/13/CE e determinando il venir meno dell’obp
da parte degli operatori.

Sviluppo delle infrastrutture tecnologiche
Le infrastrutture e i servizi realizzati dal Gruppo Wind sono di assoluta avanguardia tecnologliga
e permettono di offrire prodotti integrati di telefonia fissa, mobile e internet unici in Italia e trahpju
avanzati nel mondo. Nel corso def 2004 & proseguita |'espansione tecnologica delle reti di teleforiia
mobile (GSM, GPRS e UMTS), lo sviluppo dell'ULL e il raddoppio della banda ADSL.

Al 31 dicembre 2004 risultano installate 51 centrali di commutazione mobile (Mobile Switching
Center, MSC) e 67 centrali di commutazione fissa (Access Switch, AS), che costituiscono il cuore
della rete per i servizi di fonia e assicurano I'accesso, il transito e la gestione del traffico. Grazie
alla copertura di tutti i 231 distretti italiani, che rappresentano il 100% della popolazione, i servizi
di telefonia fissa in CS (Carrier Selection) e CPS sono disponibili su tutto il territorio italiano. La rete
commutata di Wind &, inoltre, interconnessa con i principali operatori internazionali.

La rete di accesso ai servizi mobili (GSM e GPRS) dispone di circa 8.485 stazioni radiobase (Base
Transceiver Station, BTS) che assicurano una copertura diretta al 98,9% della popolazione italiana
e una qualita in linea con quella degli altri operatori.

Nel 2004 & inoltre proseguito lo sviluppo della rete di accesso UMTS, assicurando la copertura

dei capoluoghi di Regione.

Tra i nuovi operatori di telecomunicazioni, Wind ¢ quello che dispone della piu estesa rete trasmissiva
nazionale in fibra ottica (backbone), che permette di collegare (con oltre 18.000 km di linea) tutti

i capoluoghi di provincia e gran parte delle principali citta italiane.
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Infine, per poter fornire accesso, alta capacita ed elevate prestazioni per servizi voce, dati e internet
anche a livello locale, sono proseguite le attivita inerenti ai progetti e alle realizzazioni delle reti
metropolitane in fibra ottica (Metropolitan Area Network, MAN), che al 31 dicembre 2004
raggiungono i 2.374 km.

Gli investimenti complessivi registrano un aumento di 13 milioni di euro, passando da 854 milioni

di euro nel 2003 a 867 milioni di euro nel 2004. Le principali attivita realizzative hanno interessato
fo sviluppo della rete di accesso UMTS in accordo con quanto richiesto dagli obblighi di licenza,
I'estensione e |'ottimizzazione della copertura GSM/GPRS per migliorare la qualita del servizio e far
fronte all'incremento del traffico nonché lo sviluppo delle infrastrutture di accesso di telefonia fissa (ULL).

Risultati economici | ricavi registrano nel complesso una crescita del 7,6%, passando da 4.383 milioni di euro nel 2003
a 4.714 milioni di euro nell’esercizio in esame (+331 milioni di euro). | ricavi della telefonia mobile,
a esclusione di quelli conseguiti verso Enel, sono in crescita di 242 milioni di euro (da 2.177 milioni
di euro a 2.419 milioni di euro, +11,1%), mentre le attivita greche (Tellas) registrano un incremento
di 66 milioni di euro. Tali aumenti sono in parte compensati dalla riduzione di 75 milioni di euro
(da 1.559 milioni di euro a 1.484 milioni di euro, -4,8%) dei ricavi di telefonia fissa e internet in ltalia,
a esclusione di quelli conseguiti verso Enel. Si evidenzia inoltre che i ricavi del 2004 includono
il beneficio del rifascio dell’accantonamento effettuato in anni precedenti, pari a 194 milioni di euro,
a fronte del contributo annuale (turnover contribution) posto a carico dei titolari di concessioni di
servizi di telecomunicazioni, non piu dovuto a seguito della citata sentenza della Corte di Giustizia
delle Comunita Europee. 1 ricavi del 2003 beneficiavano di una sopravvenienza attiva lorda di 30
milioni di euro relativa alla definizione da parte dell’AGCOM, nel mese di marzo 2003, degli oneri
per servizi di interconnessione telefonica a traffico del 2002.

Il margine operativo lordo, pari a 1.554 milioni di euro, si incrementa di 544 milioni di euro (+53,9%)
rispetto al 2003, a sequito sia della crescita dei ricavi sopra commentata, sia della riduzione dei costi
operativi (-6,3%) che beneficiano delle azioni di ristrutturazione e riorganizzazione awviate alla fine
del 2003. Continua inoltre la riduzione dell'incidenza dei costi per interconnessione e roaming sui
ricavi, passata dal 31,5% del 2003 al 28,6% del 2004, come conseguenza dello sviluppo della rete
radiomobile. '

Il risultato operativo ante ammortamento degli awiamenti migliora di 439 milioni di euro, passando
da un valore negativo di 340 milioni di euro nel 2003 a un valore positivo di 99 milioni di euro nel
2004. Il miglioramento risulta pit contenuto rispetto a quello del margine operativo lordo a seguito
di maggiori ammortamenti, svalutazioni e accantonamenti, che aumentano complessivamente di
105 milioni di euro. Tale aumento & da ricollegarsi prevalentemente all'incremento degli ammortamenti
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(+39 milioni di euro) a sequito dell'ingresso nel Gruppo Wind di Enel.Net, proprietaria della dorsale
in fibra ottica, e a maggiori svalutazioni dei crediti (+97 milioni di euro) per la revisione dei parametri
di valutazione dei crediti in portafoglio, parzialmente compensate da minori accantonamenti ai fondi
oneri, per effetto essenzialmente del venir meno della componente relativa al citato turnover
contribution (-45 milioni di euro).

il risultato operativo, che sconta ammortamenti di avviamenti pari a 555 milioni di euro, si attesta

su un valore negativo di 456 milioni di euro, con un miglioramento di 384 milioni di euro rispetto
all'esercizio precedente. | maggiori ammortamenti di avviamenti, pari a 55 milioni di euro, sono
conseguenti alla rilevazione, effettuata il 1° luglio 2003, della differenza da consolidamento di 1.411
milioni di euro derivante dall’acquisto del 26,6% di Wind da France Telecom.

Capitale investito netto
Il capitale investito netto diminuisce di 1.932 milioni di euro, passando da 13.203 milioni di euro a
fine 2003 a 11.271 milioni di euro al 31 dicembre 2004, scontando una riduzione del valore degli

awiamenti e delle differenze da consolidamento pari a 1.671 milioni di euro, di cui milioni di

euro per ammortamenti e 1.116 milioni di euro per I'adeguamento straordinario d&l valorg relativo

alle Telecomunicazioni.
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Servizi e Altre attivita

L'area Servizi e Altre attivita si propone di assicurare servizi competitivi alle divisioni di Enel, ottimizzando
nel contempo le proprie attivita verso il mercato esterno. Ne fanno parte i settori Immobiliare e servizi,
Ingegneria e costruzioni, Servizi informatici, i Servizi di formazione e gestione amministrativa

del personale, il Factoring e i Servizi assicurativi, nonché il settore Idrico dal quale & previsto

un progressivo disimpegno.

Servizi e Altre attivita

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Immobiliare e servizi
Ricavi 290 397 (107) -27,0%
Margine operativo lordo 81 171 (90) -52,6%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti 24 66 (42) -63,6%
Risultato operativo 24 66 42)" -63,6%
Ingegneria e costruzioni
Ricavi 953 1.694 (741) -43,7%
Margine operativo lordo 127 160 (33) -20,6%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti 126 152 (26) -17.1%
Risultato operativo 126 152 (26) -17,1%
Servizi informatici
Ricavi 409 462 (53) -11,5%
Margine operativo lordo 78 123 (45) -36,6%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti 1 4 (3) -75,0%
Risultato operativo 1 4 3) -75,0%
Altre attivita
Ricavi 208 259 (51) -19,7%
Margine operativo lordo 12 27 (15) -55,6%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti (20) 9) (1) -122,2%
Risultato operativo 21 9) 12) -133,3%
Elisioni e rettifiche
Ricavi 61) (70) 9 -
Totale settore
Ricavi 1.799 2.742 (943) -34,4%
Margine operativo lordo 298 481 (183) -38,0%
Risultato operativo ante ammortamento avviamenti 131 213 (82) -38,5%
Risultato operativo 130 213 (83) -39,0%
Capitale investito netto 916 2.220 (1.304) -58,7%
Dipendenti a fine anno (n.) 3.826 4.620 (794) -17,2%
Investimenti 112 127 (15) -11,8%
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Si evidenzia che sino al 31 dicembre 2003 erano incluse in tale area (nell’ambito dell'Ingegneria e
costruzioni) anche le attivita di trasmissione di energia elettrica ad altissima tensione in Brasile, svolte
dalle societa Novatrans e TSN, nonché (nell’ambito delle Altre attivita) la proprieta e la gestione della
rete di telecomunicazioni in fibra ottica, utilizzata da Wind, facente capo prima a Enel.it e poi, dal
secondo semestre 2003, a Enel.Net. A fine 2003 le attivita brasiliane sono state cedute da Enelpower
a Terna, mentre Enel.Net & stata conferita a Wind nel corso del primo trimestre 2004 e contribuisce
ai risultati della stessa con decorrenza dal 1° gennaio 2004.

Non era invece inclusa nell’area Servizi e Altre attivita la societa Enel Viesgo Servicios SL, a suo tempo
ricompresa nella divisione Internazionale.

Al fine di effettuare un confronto a perimetri maggiormente omogenei, i dati del 2003 non
comprendono, rispetto a quanto pubblicato in passato, le risultanze delle suddette societa brasiliane,
ora allocate nella divisione Reti di Trasmissione, mentre includono (nell’ambito delle Altre attivita)

i risultati della controllata spagnola.

I ricavi complessivi del settore sono pari a 1.799 milioni di euro, a fronte di 2.742 mitioni di euro del
2003. Di tali ammontari, il 58% nel 2004 e il 45% nell'esercizio precedente risultano conseguiti verso

altre divisioni del Gruppo.

Nel mese di ottobre 2004, nell'ottica del processo di focalizzazione sul core business épergetico,

dal 1° gennaio 2005. La societa incorporante in conseguenza della fusione ha modificato Ig
denominazione in Enel Ape Srl.

Immobiliare e servizi
Nel 2004 hanno operato in tale settore le societa Enel Facility Management (nuova denominazione
assunta a partire da fine marzo 2004 da Enel Real Estate dopo la cessione del proprio patrimonio
immobiliare), NewReal e Dalmazia Trieste.
Nell'ambito del processo che ha portato alla cessione della parte prevalente del patrimonio
immobiliare del Gruppo, il 24 dicembre 2003 Enel Facility Management aveva conferito alla
neocostituita NewReal il ramo aziendale relativo a tale patrimonio (1.222 immobili). Peraltro,
preliminarmente alla cessione della partecipazione in NewReal, 335 immobili non rientranti
nel perimetro dell’operazione sono stati ceduti da NewReal a Dalmazia Trieste ai fini di una loro
successiva valorizzazione.
Il 2 giugno 2004 & stata definita contrattualmente la cessione del 100% delle azioni di NewReal
a favore di Excelsia Otto, societa veicolo cost\ituita dal Gruppo Deutsche Bank e da CDC-IXIS.
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Il trasferimento delle azioni, perfezionatosi il 14 luglio 2004, ha comportato la cessione di 887
immobili per un valore di 1,4 miliardi di euro.

I ricavi complessivamente conseguiti nel 2004 sono pari a 290 milioni di euro, in calo di 107 milioni
di euro (-27,0%) rispetto al 2003, per effetto, in massima parte, della citata cessione della societa
NewReal, delle minori vendite di immobili e della rinegoziazione dei contratti di locazione con le
societa del Gruppo con efficacia dal 1° gennaio 2004.

Il margine operativo lordo, pari a 81 milioni di euro, diminuisce di 90 milioni di euro (-52,6%) rispetto
all'esercizio precedente.

Il risultato operativo si attesta a 24 milioni di euro, rispetto ai 66 milioni di euro del 2003 (-42 milioni
di euro, pari a -63,6%). Rispetto alla variazione del margine operativo lordo, il risultato operativo
beneficia di minori accantonamenti e svalutazioni di varia natura (-12 milioni di euro) e di minori
ammortamenti (-36 milioni di euro).

Ingegneria e costruzioni
Enelpower, societa capofila del settore, opera come EPC General Contractor per la realizzazione
“chiavi in mano” di impianti per la produzione e la trasmissione di energia elettrica, per conto di
societa del Gruppo Enel e per conto di terzi sia in [talia sia all'estero.

Nel corso del 2004 Enelpower & stata prioritariamente impegnata nella realizzazione e
nell’ammodernamento del parco generazione di Enel Produzione. £ proseguita, inoltre, I'attivita
sulle centrali termoelettriche in Medio Oriente che risultano sostanzialmente completate.

Backlog Enelpower

Milioni di euro Gruppo Enel Terzi Totale
Backlog al 1° gennaio 2004 437 892 1.329
Ordini ricevuti nel 2004 ) 1.871 26 1.897
Ricavi : (322) (591) (913)
Altre movimentazioni (3) (10) (13)
Backlog al 31 dicembre 2004 1.983 317 2.300

Enelpower nel suo complesso ha conseguito nell'esercizio ricavi (comprensivi dell'avanzamento dei lavori
in corso di esecuzione) pari a 953 milioni di euro, in calo di 741 milioni di euro rispetto al 2003 (-43,7%),
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Servizi informatici

essenzialmente per effetto del completamento di alcune commesse estere e dello slittamento temporale
nell’awvio delle commesse infragruppo.

Il margine operativo lordo, pari a 127 milioni di euro, registra una diminuzione di 33 milioni di euro
rispetto al 2003.

Il risultato operativo si riduce di 26 milioni di euro, attestandosi a 126 milioni di euro. Rispetto al margine
operativo lordo la contrazione risulta pit contenuta di 7 milioni di euro per i minori accantonamenti per
rischi contrattuali e perdite sulle commesse del 2004 rispetto all'esercizio precedente.

Nel 2004 Enel.it ha svolto un‘intensa attivita di gestione e sviluppo dei sistemi informatici nell'ambito
del Gruppo Enel, garantendone if costante allineamento ai piti elevati standard di mercato.
| principali progetti gestiti sono i sequenti: ;
> aggiornamento e razionalizzazione dei server e migrazione di 2.120 server e di circa 33.500
utenti alla piattaforma Windows 2000;

> realizzazione dell'insieme di prodotti e applicazioni costituenti il “Sistema Energia” per la

divisione Generazione ed Energy Management a supporto delle diverse fasi ope
trading di potenza ed energia;

> completamento e rilascio del sistema EGC (Enel Gestione del Credito) per le divisio
Infrastrutture e Reti e sviluppo del sistema per |'area Gas;

> sviluppo del sistema di telegestione dei contatori elettronici per Enel Distribuzione;

> implementazione del nuovo sistema di Gestione Integrata dell’Offerta e del Vettoriament
Energia (GIOVE) per le divisioni Mercato, Infrastrutture e Reti.

\

I ricavi del 2004 sono pari a 409 milioni di euro e registrano una contrazione di 53 milioni di euro
(-11,5%) rispetto al 2003, riconducibile in prevalenza ai mancati ricavi per canoni conseguenti alla
cessione a Enel.Net (il 1° luglio 2003) del ramo d‘azienda backbone (-31 milioni di euro), nonché
alla contrazione dell’attivita svolta verso terzi (-14 milioni di euro), in coerenza con gli indirizzi
strategici di Gruppo. )

| margine operativo lordo si attesta a 78 milioni di euro, con un calo di 45 milioni di euro (-36,6%)
rispetto al 2003, derivante in prevalenza dalla gia citata cessione del ramo d‘azienda backbone e

dalla riduzione dei prezzi dei servizi informatici praticati alle societa del Gruppo.

Il risultato operativo & positivo per 1 milione di euro, mentre nel 2003 era positivo per 4 milioni di euro.
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Altre attivita Le altre attivita svolte dal Gruppo Enel nel settore Idrico, nei Servizi di formazione e gestione
amministrativa del personale, nel Factoring e nei Servizi assicurativi hanno generato nel complesso
ricavi pari a 208 milioni di euro (259 milioni di euro nel 2003), un margine operativo lordo di 12
milioni di euro (27 milioni di euro nel 2003) e un risultato operativo negativo pari a 21 milioni di euro
(negativo per 9 milioni nel 2003).
Nell'ambito della strategia di focalizzazione sul core business dell’energia elettrica e del gas,
il 2 marzo 2004 il Consiglio di Amministrazione della Capogruppo ha deliberato il disimpegno
progressivo dal settore Idrico; in tale contesto, il 22 dicembre 2004 & stato sottoscritto il contratto
tra la Capogruppo e Compagnie Générale des Eaux SCA, per la cessione alla stessa dell'intera
partecipazione in Enel.Hydro. La data del closing & prevista entro il mese di aprile 2005.

Capitale investito netto
Il capitale investito netto dell’area Servizi e Altre attivita a fine 2004 ammonta a 916 milioni
di euro, in calo di 1.304 milioni di euro (-58,7 %) rispetto al 31 dicembre 2003, come conseguenza
diretta della cessione della societd NewReal effettuata nell'ambito del progetto di dismissione del
patrimonio immobiliare del Gruppo.
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Capogruppo

La Capogruppo 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.

Essa svolge inoltre fa 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.

Per vincoli contrattuali, la Capogruppo risulta titolare dei contratti pluriennali di importazione di energia.
Tale energia, venduta a Enel Distribuzione sino al 31 marzo 2004, é stata successivamente ceduta,
cosi come disposto dal decreto del 19 dicembre 2003 del Ministero delle Attivita Produttive, alla
societa Acquirente Unico, controllata dal Gestore della Rete di Trasmissione Nazionale. If citato decreto
ha assegnato all'Acquirente Unico la titolarita delle funzioni di garante della fornitura di energia
elettrica ai clienti del mercato vincolato.

Capogruppo
Milioni di euro X
2004 2003 é 2004-2003
Ricavi 1.617 1.139 478 42,0%
Margine operativo lordo 729 256 473 184,8%
Risultato operativo 653 223 430 192,8%
Dipendenti a fine anno (n.) 590 522 8 13,0%
Investimenti 10 - 1 -
AN

N

| ricavi del 2004 sono pari a 1.617 milioni di euro (1.139 milioni di euro nel 2003), di cui 767 milioni
di euro s riferiscono alle cessioni dell’energia importata, effettuate, come detto in precedenza, fino
al 31 marzo 2004 a Enel Distribuzione e, a decorrere dal secondo trimestre 2004, all’Acquirente
Unico. Lincremento dei ricavi & diretta conseguenza del riconoscimento del diritto al rimborso dei
costi non recuperabili connessi al gas naturale importato dalla Nigeria per il periodo 2000-2003,
pari a 555 milioni di euro, in parte compensato dal decremento dei ricavi per vendita di energia
dovuto alla riduzione dei volumi di energia importata e conseguentemente ceduta, e alla flessione
del prezzo medio unitario di vendita.

Il margine operativo lordo si attesta a 729 milioni di euro, in crescita di 473 milioni di euro (+184,8%)
rispetto al 2003, essenzialmente per il suddetto riconoscimento del rimborso degli oneri connessi

al gas nigeriano, al netto dell'incremento dei costi per prestazioni esterne e del costo del lavoro.

1 margini sulla vendita dell’energia importata diminuiscono di 46 milioni di euro.

Il risultato operativo & pari a 653 milioni di euro, in crescita di 430 milioni di euro rispetto al 2003.
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Ricerca e sviluppo

Il Gruppo Enel svolge attualmente attivita di “ricerca competitiva”, rivolta a soddisfare le esigenze
delle societa del Gruppo. Tale attivita, che vede impegnate risorse qualificate nell’ambito della
divisione Generazione ed Energy Management, ha comportato nel 2004 un onere pari a circa 20
milioni di euro (16 milioni di euro nel 2003).

Lattivita di “ricerca di sistema”, effettuata a beneficio di tutti gli attori del sistema elettrico italiano,
regolamentata dalla normativa di riassetto del settore elettrico e remunerata da un’apposita
componente tariffaria, & svolta dalla societa collegata Cesi, di cui il Gruppo Enel, al 31 dicembre
2004, detiene il 40,92%. Per tale attivita di ricerca nel 2004 la suddetta societa ha conseguito ricavi
per 50 milioni di euro, di cui 22 milioni di euro nei confronti del Gruppo Enel.

Nel corso del 2004 la “ricerca competitiva” ha proseguito I'approfondimento dei diversi aspetti della
generazione di energia elettrica per migliorare |'efficienza, I'economicita e la compatibilita ambientale
del processo di produzione. In particolare:
> sono proseguite le attivita per |'ulteriore sviluppo del sistema di diagnostica precoce per turbine
a gas e per nuovi cicli combinati del parco termoelettrico. Sono state inoltre definite le
caratteristiche del sistema diagnostico specifico per gli impianti geotermoelettrici;
> & proseguita I"attivita di ricerca volta allo studio di combustibili a basso costo e all'ottimizzazione
dei processi di combustione;
> nell'ambito del progetto “emissioni zero” & stato avviato un maggior numero di attivita di
ricerca e sperimentazione e alcune verifiche sperimentali sono state completate con successo;
> & stata ultimata la fase di collaudo e il commissioning dell'impianto di ricircolo ceneri presso la
centrale del Sulcis e definito il programma di prove per la verifica dell'efficienza di abbattimento
degli incombusti. £ stato inoltre realizzato un impianto pre-pilota per prove di separazione degli
incombusti. Tali attivita rientrano nel progetto finalizzato allo sviluppo di soluzioni tecnologiche
e gestionali per il completo riutilizzo delle ceneri prodotte dagli impianti termoelettrici a carbone,
anche attraverso la messa a punto di tecnologie per la riduzione degli incombusti nelle ceneri
e per la produzione di materiali per impieghi speciali. In merito agli impieghi speciali, & stata
verificata sperimentalmente la possibilita di un impiego delle ceneri per la produzione di cementi
a rapida presa e a elevata resistenza e per il confezionamento di miscele cementizie da utilizzare
per il ripristino ambientale di siti minerari dismessi;

\Y

nell’ambito del progetto “tecniche avanzate di generazione”, in merito allo sviluppo di sistemi
a fonte rinnovabile, & prosequita I'attivita relativa al progetto Archimede, awiato nel 2003 in
collaborazione con I'Enea con l'obiettivo di sviluppare una nuova tecnologia di sfruttamento
dell’energia solare con specchi parabolici e collettori solari a elevata temperatura. Per quanto
riguarda le tecnologie per sistemi termoelettrici a carbone, & proseguita la realizzazione di un
circuito pilota per sperimentare il funzionamento dei componenti di cicli a combustione esterng;
> nell’ambito delle iniziative correlate all‘adesione di Enel, nel gennaio 2004, al Consorzio
“Hydrogen Park”, & proseguita l'attivita per lo sviluppo e la sperimentazione di tecnologie di
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produzione di idrogeno da carbone e per la messa a punto di un ciclo termoelettrico avanzato
alimentato a idrogeno. E stato progettato il ciclo combinato alimentato a idrogeno e awiata
Iacquisizione della turbina a gas da 16 MW, che sara adattata al nuovo combustibile con
un'attivita sperimentale condotta in laboratorio;

> nell’'ambito della ricerca rivolta alla riduzione delle emissioni di acido solforico dal “ciclo
geotermico”, sono previsti uno studio di fattibilita e la selezione delle tecniche di rimozione piu
promettenti che dovrebbero permettere, a valle della fase di sperimentazione, successive
applicazioni industriali;

> & proseguito infine lo studio di un nuovo processo basato sulla pirolisi del carbone.
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Risorse umane e organizzazione

Organizzazione Nel corso del 2004, Enel ha compiuto ulteriori passi nella strategia di focalizzazione sul core business
con la cessione della societa immobiliare NewReal e con I'accordo di uscita dal settore Idrico con la
vendita di Enel.Hydro.

Sono state intraprese soluzioni organizzative volte a rafforzare e a rendere piti efficace ed efficiente |l
rapporto tra le strutture operative (line) e le strutture di supporto (staff), anche attraverso la
verticalizzazione delle funzioni di staff. Al fine di assicurare il governo complessivo e unitario

dei processi e di garantire la piena realizzazione delle azioni di efficientamento e di miglioramento,

& stata attribuita alle funzioni della Capogruppo una responsabilita complessiva sulle staff.

In questo contesto & emersa I'esigenza di semplificare dal punto di vista societario le strutture che
forniscono servizi all'interno di Enel, fondendo Enel.it. e Enel Facility Management in Ape Gruppo
Enel che ha poi cambiato denominazione in Enel Ape, concentrando nella Capogruppo solo le
funzioni di indirizzo e di controllo del business delle staff. Tale riconfigurazione societaria rafforza
ancora 'orientamento prevalentemente interno di queste aree, volte ad assicurare servizi efficienti

e di qualita al resto del Gruppo.

Da un punto di vista organizzativo, sono state costituite in Enel SpA la funzione Information and
Communication Technology, con I'obiettivo di creare un presidio unico di indirizzo e governo degli
interventi a supporto del business, e I'unita Gestione Servizi, con I'obiettivo di condurre una gestione
integrata e unitaria delle attivita di servizi, con particolare attenzione alle opportunita di
ottimizzazione dei costi e miglioramento dell'efficacia. Il tema dell'ottimizzazione organizzativa

& stato affrontato anche con l'awio di interventi di miglioramento delle performance dei processi

di staff e dei processi operativi della generazione e della distribuzione.

Terna & stata infine riorganizzata, coerentemente con il nuovo ruolo di societa quotata, al fine

di garantirne |'autonomia gestionale.

Sviluppo e formazione
Le iniziative di sviluppo realizzate nel corso del 2004 si sono concluse con il processo di valutazione
delle competenze/performance su tutti i quadri di Enel e con la comunicazione della valutazione
ai dipendenti attraverso un colloquio di feed-back.
Per il 2005 Enel intende attuare un sistema di sviluppo integrato con gli altri processi dell‘area del
personale che consenta, coerentemente con le esigenze del business, di perseguire obiettivi significativi
quali: I'eccellenza delle competenze aziendali; la copertura delle posizioni manageriali;
I'individuazione, la gestione e lo sviluppo dei talenti.
In particolare, attraverso il processo di Management Review, rivolto ai dirigenti e ai quadri, finalizzato
alla mappatura della popolazione manageriale nonché alla costruzione delle tavole di successione
e dei bacini di attingimento, Enel persegue |'obiettivo di sviluppare it management dall'interno.
In tale contesto, Enel vuole consolidare ed estendere la diffusione del processo di valutazione a fasce
di popolazione aziendale sempre piu ampié, anche con strumenti innovativi (valutazione del potenziale
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Selezione

on line), al fine di migliorare la conoscenza delle proprie risorse per porre in essere politiche gestionali
sempre piu mirate e differenziate.

Per quanto concerne la formazione, nella seconda meta del 2004 sono stati avviati tre progetti, che
continueranno nel 2005, legati ad altrettanti processi di cambiamento: lo sviluppo dell'area della
Gestione del Personale, il cambiamento di strategia e organizzativo dell’area ICT e il progetto Quasar
nella divisione Generazione ed Energy Management.

Nel corso del 2004 & stato, inoltre, avviato un progetto di formazione specialistica destinato a risorse

del Comprensorio di Civitavecchia che potranno essere impiegate nei lavori di trasformazione a carbone
della Centrale di Torrevaldaliga Nord secondo quanto previsto dall’accordo stipulato nel 2003 tra Enel
e il Comune di Civitavecchia.

La formazione per I'anno 2005 avra diversi livelli di intervento: saranno attivati alcuni progetti Top
Executive, rivolti a personale dirigenziale che ricopre posizioni chiave, finalizzati a produrre aflineamento
su temi strategici, a stimolare |'innovazione e a supportare lo sviluppo della feadership.

Sono previsti interventi formativi, di supporto al cambiamento, legati ai grandi progetti di
reingegnerizzazione organizzativa e dei processi {eccellenza operativa, integrazione Enel Services e altri).
Un ulteriore livello riguarda tutte le azioni rivolte a ridurre i gap di competenza rilevatidal processo di

formativi a campagna riguarderanno temi di interesse trasversale, cambiamenti di scenario
regolamentare o di mercato con ricadute ad ampio raggio (come Corporate Socfal Responsib
Borsa dell'energia elettrica, Principi contabili internazionali).

Infine, proseguiranno gli interventi nell'area dell'addestramento, riguardante tutte le competenze
specialistiche e operative legate al core business aziendale e al tema della sicurezza.

La selezione in Enel ha I'obiettivo di garantire la rispondenza dei candidati prescelti al profilo di
competenze appropriato ai vari ruoli di ingresso e di creare le condizioni di massima appetibilita

del marchio Enel sui segmenti pregiati del mercato del lavoro.

Il processo di reclutamento & fortemente centrato sulle candidature che pervengono spontaneamente
attraverso la sezione dedicata del sito istituzionale.

| processi di selezione sono differenziati in relazione alla natura e alla quantita delle posizioni

da ricoprire. Per gli inserimenti in posizioni da neodiplomati o neolaureati sono previste sia prove

di gruppo (attitudinali e di verifica delle conoscenze tecnico-professionali) sia colloqui individuali.

Nel corso del 2004 gran parte delle assunzioni & stata dedicata al potenziamento delle attivita
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preminenti di Enel: progettazione, costruzione, esercizio e manutenzione degli impianti.

Pits in particolare, sono stati assunti oltre 600 operai dislocati in 88 Province e ben 256 Comuni,
coprendo, in pratica, tutta la penisola.

Da segnalare anche l'inserimento di 65 giovani neolaureati in ingegneria selezionati attraverso

un programma di assessment che ha coinvolto alcune centinaia di candidati provenienti dai migliori
atenei italiani.

Sistemi di remunerazione e incentivazione
Nel 2004 si & realizzato il periodico processo di valutazione dei ruoli e dei benchmarking retributivi
per dirigenti e quadri e il completamento del piano gestionale legato agli interventi sulla retribuzione
fissa e variabile.
Come negli ultimi anni, la politica retributiva del 2004 si & prevalentemente focalizzata sulla
retribuzione variabile attraverso il sistema di Management by Objectives (MBO), Incentivazione
Commerciale e Una Tantum che focalizzano |'attenzione su progetti ad hoc.
In particolare, nel sistema MBO 2004 sono stati coinvolti circa il 76% dei dirigenti e circa il 10%
dei quadri in posizioni di struttura.
Per quanto riguarda i sistemi di incentivazione a medio e lungo termine, si & dato seguito a un nuovo
piano di stock option 2004 con il coinvolgimento di circa 640 dirigenti.
Contestualmente & stata impostata la politica di compensation del 2005 le cui principali caratteristiche
riguardano:
> il rafforzamento dell'integrazione con i processi valutativi;
> l'incremento della retribuzione variabile collegata a obiettivi aziendali, confermando I'MBO
come strumento elettivo, ma introducendo parallelamente un sistema strutturato di
valutazione delle performance (principaimente rivolto ai quadri) e di bonus a progetto;
> la selettivita degli interventi sulla retribuzione fissa, a conferma di una politica meritocratica
volta a premiare competenze e professionalita all‘interno di ciascuna famiglia professionale.

Piani di stock option
A decorrere dall'anno 2000 sono stati attuati 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 assicurare per loro nel tempo una costante tensione alla creazione di valore, determinando in tal
modo una convergenza tra gli interessi degli azionisti e quelli del management.
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Piano 2000-2001

Tale iniziativa ha preso awvio nel dicembre 1999, con la delega conferita dall'assemblea straordinaria
di Enel al Consiglio di Amministrazione per procedere a un aumento del capitale sociale — in una

0 pit volte e per un periodo di cinque anni, ai sensi dell‘art. 2443 cod. civ. - per un massimo di
121.261.500.000 lire (e, quindi, per un importo di poco inferiore all'1% dell’ammontare del capitale
stesso pro tempore), mediante I'emissione di un massimo di 121.261.500 azioni ordinarie da nominali
1.000 lire ciascuna, con godimento regolare, da offrire in sottoscrizione a pagamento a dirigenti

- da individuarsi a cura del Consiglio di Amministrazione tra coloro che svolgono funzioni rilevanti
per il consequimento dei risultati strategici del Gruppo — di Enel stessa e/o delle societa da questa
controllate ai sensi dell‘art. 2359 cod. civ., con conseguente esclusione del diritto di opzione ai sensi
dellart. 2441, ultimo comma, cod. civ. e dell’art. 134, commi secondo e terzo, del decreto legislativo
24 febbraio 1998, n. 58.

Nel corso dei mesi di marzo 2000 e di aprile 2001, in attuazione della ifdicata delega assembleare, ~
il Consiglio di Amministrazione ha approvato due diverse tranche del Piano di stock option, unitamente
al regolamento attuativo che ha disposto per esse una disciplina uniforme. Tra i destinatari di entrambe
le indicate tranche del Piano di stock option & stato compreso anche I'Amministratore Delegato di
Enel, nella qualita di Direttore Generale.

Il regolamento ha previsto |'assegnazione ai dirigenti individuati dal Consiglio di Amministrazione di
diritti personali e intrasferibili inter vivos (“opzioni”), relativi alla sottoscrizione di un Qrrispondente

numero di azioni ordinarie Enel di nuova emissione. In base a quanto stabilito dal Co
Amministrazione, i dirigenti medesimi sono stati quindi ripartiti in differenti fasce e la §
opzioni assegnate a ciascuno di essi & stata determinata attraverso I'applicazione di un I¥yltiplcatore
al rapporto tra la retribuzione annua lorda di riferimento della fascia di appartenenza e il
di un’opzione a tre anni determinato sulla base di valutazioni di mercato. Il diritto alla sottoscrione
delfe 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, |'uscita dal Gruppo della societa con cui

¢ in essere il rapporto di lavoro, nonché la successione) specificamente disciplinate nel regolamento.
It regolamento ha disposto altresi che le opzioni assegnate — qualora si fossero realizzate le condizioni
di esercizio — sarebbero risultate esercitabili (i) per una quota del 20% a decorrere dall’anno successivo
a quello di assegnazione (“opzioni a un anno”) e sino al quarto anno successivo a quello di
assegnazione; (ii) per la restante quota dell'80% a decorrere dal terzo anno successivo a quello

di assegnazione (“opzioni a tre anni”) e sino al quarto anno successivo a quello di assegnazione.

In ogni caso le opzioni risultano in concreto esercitabili, durante ciascun anno, solamente nel corso
dei quindici giorni di Borsa aperta successivi all'approvazione del bilancio di esercizio da parte
dell’assemblea degli azionisti.

Per quanto concerne le condizioni di esercizio — aventi carattere di condizioni sospensive - il regolamento
ha disposto che tutte le opzioni assegnate sarebbero divenute esercitabili se la media aritmetica dei
prezzi di riferimento dell’azione Enel riportati dal sistema telematico della Borsa ltaliana negli ultimi
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tre mesi dell'anno di assegnazione fosse risultata superiore al prezzo-obiettivo (target price)
determinato dal Consiglio di Amministrazione sulla base del consensus degli analisti. Qualora il
target price non fosse stato superato, tutte le opzioni a un anno e il 30% delle opzioni a tre anni
sarebbero decaduti automaticamente.
Peraltro lo stesso regolamento ha previsto, in via sussidiaria, la permanenza della possibilita di esercitare
- il rimanente 70% delle opzioni a tre anni (e, quindi, it 56% del totale delle opzioni assegnate)
qualora (i) la variazione percentuale del prezzo dell'azione Enel riportato dal sistema telematico della
Borsa ltaliana durante I'anno di assegnazione delle opzioni fosse risultata superiore — secondo i criteri
di calcolo indicati nel regolamento — rispetto all‘andamento di uno specifico indice di riferimento,
individuato dal Consiglio di Amministrazione nella media dell'andamento dell'indice MIBTEL (peso:
50%) e dell'indice FT-SE Eurotop 300 Electricity (peso: 50%) e (ii) il parametro di crescita effettiva del
valore del Gruppo (EVA) durante il medesimo anno di assegnazione delle opzioni fosse risultato
superiore a quello fissato dallo stesso Consiglio di Amministrazione.
Sempre in conformita al regolamento, il prezzo di sottoscrizione delle azioni (strike price) sarebbe
stato 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 nel corso dell’anno 2000

In concreto, sulla base di tale disciplina regolamentare, la tranche del Piano di stock option relativa
all‘anno 2000 ha comportato I’assegnazione di complessive 19.690.000 opzioni in favore di 144
dirigenti del Gruppo, caratterizzate da uno strike price pari a 4,3 euro. In relazione a tale tranche,
dalle verifiche effettuate circa il raggiungimento degli obiettivi fissati dal Consiglio di Amministrazione,
si & peraltro constatato che (i) non & stato conseguito il target price prefissato, e sono quindi decaduti
tutte le opzioni a un anno (pari a 3.938.000 opzioni) e il 30% di quelle a tre anni (pari a 4.725.600
opzioni), mentre (ii) sono stati raggiunti gli obiettivi sussidiari relativi tanto alla performance dell’azione
Enel rispetto all‘indice di riferimento quanto al superamento deil’EVA nel corso dell'anno di
assegnazione delle opzioni, il che ha determinato il verificarsi dei presupposti per |'esercitabilita de!
residuo 70% delle opzioni a tre anni. Pertanto, in relazione alla tranche dell’anno 2000 risultano
divenute esercitabili soltanto 11.026.400 opzioni a tre anni, il cui numero risulta peraitro dimezzato
- e divenuto pertanto pari a 5.513.200 - a seguito del raggruppamento delle azioni Enel deliberato
dall’assemblea straordinaria nel maggio 2001, con effetto dal successivo 9 luglio 2001, in occasione
della ridenominazione del capitale sociale in euro; detto raggruppamento ha comportato anche il
raddoppio dello strike price di tali opzioni da 4,3 euro a 8,6 euro. Si segnala che delle indicate
5.513.200 opzioni a tre anni divenute esercitabili (i) ne sono decadute 1.090.600 per cessazione
anticipata dal servizio dei relativi assegnatari nel periodo compreso tra la data di assegnazione delle
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opzioni stesse e la fine del 2003, mentre (i) le rimanenti 4.422.600 risultano parimenti decadute
in quanto non esercitate nei quindici giorni di Borsa aperta successivi all’approvazione assembleare
dei bilanci degli esercizi 2002 e 2003.

Sviluppo del Piano nel corso dell’anno 2001

Per quanto riguarda invece la tranche del Piano di stock option relativa al’anno 2001, essa ha comportato
I'assegnazione di complessive 68.548.100 opzioni in favore di 381 dirigenti del Gruppo, caratterizzate
da uno strike price pari a 3,636 euro. Anche in relazione a tale tranche, dalle verifiche effettuate circa
il raggiungimento degli obiettivi fissati dal Consiglio di Amministrazione, si & peraltro constatato che
(i) non & stato conseguito il target price prefissato, e sono quindi decaduti tutte le opzioni a un anno
(pari a 13.709.620 opzioni) e il 30% di quelle a tre anni (pari a 16.451.544 opzioni), mentre (i) sono
risultati raggiunti gli obiettivi sussidiari relativi tanto alla performance dell’azione Enel rispetto all'indice
di riferimento quanto al superamento dell’EVA nel corso dell’anno di assegnazione delle opzioni, if
che ha determinato il verificarsi dei presupposti per |'esercitabilita del residuo 70% delle opzioni a tre
anni. Pertanto, in relazione alla tranche dell’anno 2001 risultano divenute esercitabili soltanto
38.386.936 opzioni a tre anni,-il cui numero risulta peraltro dimezzato — e divenuto pertanto pari a
19.193.468 - a seguito dell'indicato raggruppamento delle azioni Enel deliberato dall’assemblea
straordinaria nel maggio 2001, con effetto dal 9 luglio 2001; detto raggruppamento ha comportato
ache delle

anche il raddoppio dello strike price ditali opzioni da 3,636 euro a 7,272 euro. Si segpa
indicate 19.193.468 opzioni a tre anni divenute esercitabili ne sono decadute per cessazipne anicipata
dal servizio dei relativi assegnatari (i) 2.230.424 nel periodo compreso tra la data di assegn4zi

delle opzioni stesse e la fine del 2003 e (i) 272.902 nel corso del 2004.

Sintesi dello sviluppo del Piano nel corso-degli anni 2000 e 2001
In definitiva, sulla base di quanto sopra esposto, lo sviluppo del Piano di stock option attraverso
le due tranche relative agli anni 2000 e 2001 ha determinato, tenuto conto del menzionato
raggruppamento delle azioni Enel, i seguenti risultati:

Opzioni Opzioni (a tre anni)

originariamente assegnate divenute esercitabili

Tranche 2000 9.845.000 5.513.200
Tranche 2001 34.274.050 19.193.468

Aumento del capitale sociale a servizio del piano 2000-2001

Per effetto di quanto sopra, nel mese di aprile 2001 il Consiglio di Amministrazione, parzialmente
esercitando la delega assembleare del dicembre 1999, ha quindi deliberato due aumenti scindibili
del capitale sociale (inferiori nel complesso allo 0,7% del capitale stesso) al servizio delle opzioni
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assegnate con le tranche del Piano di stock option relative agli anni 2000 e 2001. In particolare
— tenuto anche conto degli effetti derivanti dall'indicato raggruppamento delle azioni Enel —in tale
occasione il Consiglio di Amministrazione ha deliberato:
> un aumento a pagamento del capitale dell'importo massimo di 5.513.200 euro, sottoscrivibile
entro il 31 dicembre 2004, al servizio delle opzioni assegnate con la tranche dell’anno 2000 e
divenute nel frattempo esercitabili, caratterizzate da un prezzo di sottoscrizione pari a 8,6 euro.
Tale aumento di capitale risulta peraltro decaduto a seguito della intervenuta scadenza dei
termini previsti per |'esercizio delle opzioni assegnate con la tranche dell’anno 2000, secondo
quanto in precedenza segnalato;,
> un aumento a pagamento del capitale dell'importo massimo di 34.274.050 euro, sottoscrivibile
entro il 31 dicembre 2005, al servizio di tutte le opzioni assegnate con la tranche dell’'anno
2001, caratterizzate da un prezzo di sottoscrizione pari a 7,272 euro. Per tale seconda tranche,
peraltro, a seguito delle successive verifiche effettuate circa il raggiungimento degli obiettivi
fissati dal Consiglio di Amministrazione, |'aumento di capitale potra essere sottoscritto fino
a un massimo di 19.193.468 euro.

Tenuto conto di quanto da ultimo esposto, gli aumenti del capitale sociale deliberati dal Consiglio
di Amministrazione al servizio delle opzioni assegnate con le tranche 2000 e 2001 del Piano non
potranno comungque superare I'importo complessivo di 19.193.468 euro (e, quindi, un ammontare
pari a circa lo 0,3% del capitale stesso). Si segnala inoltre che tali aumenti di capitale non sono stati
finora in concreto sottoscritti in alcuna misura e, di conseguenza, non si & prodotto al momento
per effetto dei medesimi alcun effetto diluitivo sulla composizione del capitale sociale.

Piano 2002 Nel maggio 2001 I'assemblea straordinaria di Enel - in accoglimento delle proposte formulate dal
Consiglio di Amministrazione in considerazione della insufficienza dell'importo residuo della citata
delega assembleare del dicembre 1999 al fine di impostare ulteriori tranche del Piano di stock option
sopra esaminato - ha dato awio 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 dicembre 1999, 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 60.630.750 euro (e, quindi, per un importo di poco inferiore all"1%
dell'ammontare del capitale stesso), dotata di caratteristiche analoghe a quelle della precedente
delega attribuita nel dicembre 1999 e potenzialmente destinata all'intera platea dei dirigenti di
Enel e/o delle societa da questa controllate ai sensi dell’art. 2359 cod. civ.

Nel corso del mese di marzo 2002, in attuazione di tale ultima delega assembleare, il Consiglio di
Amministrazione ha approvato il Piano di stock option relativo all'anno 2002 (integrato nel settembre
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dello stesso 2002), unitamente al regolamento attuativo. Tale Piano risulta caratterizzato da logiche
significativamente differenti rispetto a quelle del Piano 2000-2001 e di maggiore aderenza al mutato
contesto dei mercati finanziari.

Il regolamento, come gia disposto nel precedente Piano, ha previsto I'assegnazione ai dirigenti
individuati dat Consiglio di Amministrazione di opzioni relative alla sottoscrizione di un corrispondente
numero di azioni ordinarie Enel di nuova emissione. Anche in tal caso, 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 a ciascuno di essi & stata determinata attraverso I'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 continua a rimanere 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, {'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.

Il regolamento ha disposto inoltre che le opzioni assegnate — una volta realizzatesi le Londigi
di esercizio — possano essere esercitate per una quota del 30% a decorrere dal primo §nno sbgcessivo
a quello di assegnazione, per una ulteriore quota del 30% a decorrere dal secondo anno succelsivo

a quello di assegnazione e per la residua quota del 40% a decorrere dal terzo anno succgssivo a
quello di assegnazione, fermo restando per tutte le opzioni il termine ultimo di esercizio de{ quipt
anno successivo a quello di assegnazione.
In ogni caso le opzioni risultano in concreto esercitabili, durante ciascun anno, esclusivamente nelsofso
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 — it regolamento
ha disposto che tutte le opzioni assegnate divengono esercitabili qualora () '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 net 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 FT-SE Eurotop 300 Electricity (peso: 50%). Qualora tali
obiettivi non vengano congiuntamente raggiunti, tutte le opzioni decadono automaticamente,
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Piano 2003

non essendo previsto alcun meccanismo che ne consenta il recupero.

Analogamente a quanto disposto per il Piano 2000-2001, il regolamento ha previsto che il prezzo di
sottoscrizione delle azioni 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 |'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 & 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 |'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 (i) 4.727.000 ne! periodo compreso tra la data

di assegnazione delle opzioni stesse e la fine del 2003 e (ii) 97.000 nel corso del 2004.

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) 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 a (i) 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, alla fine del 2004,
24.104.556 azioni ordinarie a servizio di altrettante stock option del Piano 2002 esercitate nei periodi
compresi tra il 24 maggio 2004 e I'11 giugno 2004 e tra il 12 novembre 2004 e il 2 dicembre 2004.

Nel maggio 2003 I'assemblea straordinaria di Enel - in accoglimento delle proposte formulate dal
Consiglio di Amministrazione in considerazione della insufficienza dell'importo residuo della precedente
delega assembleare del maggio 2001 al fine di implementare ulteriormente il Piano di stock option
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da ultimo esaminato — ha dato awvio 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 def 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), dotata di caratteristiche analoghe a quelle delle precedenti deleghe del
dicembre 1999 e 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 & stato compreso anche I’Amministratore Delegato di Enel, nella
qualita di Direttore Generale — risulta ispirato a logiche analoghe a quelle del Piano 2002, mutuandone
le disposizioni def regolamento attuativo per quanto riguarda i diversi profili in precedenza descritti
(concernenti, in particolare, i criteri che regolano tanto I'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 partecipanti al Piano).

Sviluppo del Piano 2003
In concreto il Piano di stock option relativo all'anno 2003 ha determinato |'assegnazione
47.624.005 opzioni in favore di 549 dirigenti del Gruppo, caratterizzate da uno strike prk

gli obiettivi, concernenti il superamento dell'EBITDA di Gruppo nel corso dell’anno di assegnazionej
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
dellazione 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 (i) 2.907.613 nel periodo compreso tra la data di assegnazione delle opzioni stesse e la
fine del 2003 e (ii) 330.087 nel corso del 2004.
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Piano 2004

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 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, alla fine del 2004,
16.342.119 azioni ordinarie a servizio di altrettante stock option del Piano 2003 esercitate nei periodi
compresi tra il 24 maggio 2004 e I'11 giugno 2004 e tra il 12 novembre 2004 e il 2 dicembre 2004.

Nel maggio 2004 I'assemblea straordinaria di Enel ha dato awvio 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), dotata di caratteristiche analoghe a quelle delle precedenti deleghe del dicembre
1999, 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.

Il Piano 2004 — tra i cui destinatari & stato compreso 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 & perd prevista un’assegnazione delle opzioni in base a criteri proporzionali e non piu effettuata
attraverso I'applicazione di un moltiplicatore al 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, & stato disposto che le opzioni assegnate — una volta realizzatesi le condizioni di esercizio -
possano essere esercitate per una quota del 15% a decorrere dal 2005, per un‘altra quota del 15%

a decorrere dal 2006, per un ulteriore 30% a decorrere dal 2007 e per il residuo 40% a decorrere

dal 2008, fermo restando per tutte le opzioni il termine ultimo di esercizio del 31 dicembre 2009.
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 — aventi carattere di condizioni sospensive — mentre
I'obiettivo dell’EBITDA di Gruppo & rimasto invariato, quello collegato alla performance dell’azione
Enel rispetto all'indice di riferimento & stato per la prima volta considerato in una logica di tota/
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shareholders’ return, ossia tenendo conto (sia per I'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 it titolo Enel & in grado di attribuire ai propri
azionisti, in termini anche di distribuzione di dividendi, 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 I'assegnazione di complessive
38.527.550 opzioni (suscettibili di comportare una potenziale diluizione massima del capitale sociale
pari a circa lo 0,6%) 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
deli’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;
cid 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 3¢ esyanea alla
gestione di Enel e suscettibile di determinare, per la sua straordinaria e rilevante portatd, riflegi

distorsivi sull’'andamento del titolo.
Risultano pertanto essersi verificati i presupposti per |'esercitabilita di tutte le opzioni assegqate
con il Piano 2004. Si segnala che delle indicate 38.527.550 opzioni assegnate e divenute eshycitapili
sono decadute 1.231.000 per cessazione anticipata dal servizio dei relativi assegnatari nel pe
compreso tra la data di assegnazione delle opzioni stesse e la fine del 2004.

Riconoscimento di un bonus correlato alla porzione dei dividendi riconducibile a dismissione
di asset, da attribuire in concomitanza con {'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 & 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 I"assegnazione stessa.
Presupposto di tale iniziativa & che la quota parte di dividendi riconducibile a plusvalenze derivanti da
dismissioni di asset patrimoniali e/ 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
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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, i destinatari dei piani di stock option hanno diritto a percepire, dal 2004, 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, ma prima dell’esercizio delle stesse.
Il bonus in questione viene corrisposto dalla societa del Gruppo Enel di appartenenza del destinatario
e risulta 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 paria 0,08
euro per opzione esercitata, in relazione al dividendo di 0,36 euro per azione messo in pagamento a
decorrere dal 24 giugno 2004; (ii) un bonus pari a 0,33 euro per opzione esercitata, in relazione all‘acconto
sul dividendo di identico importo per azione messo in pagamento a decorrere dal 25 novembre 2004.

Si fa presente che la diluizione complessiva del capitale sociale effettivamente realizzatasi al 31 dicembre
2004 per effetto deli'esercizio delle stock option assegnate dai piani in essere e pari allo 0,66%

e che I'ulteriore sviluppo dei piani stessi & suscettibile, in teoria, di elevare tale diluizione fino

a un livello massimo del 2,44%.

Si riporta di seguito una tabella riassuntiva dell’evoluzione dei piani di stock option sopra descritti nel
corso dell’esercizio 2004.

Evoluzione dei piani di stock option nel corso dell’esercizio 2004

Piano 2000 Piano 2001 Piano 2002 Piano 2003 Piano 2004
(anno di scadenza 2004) (anno di scadenza 2005) (anno di scadenza 2007) (anno di scadenza 2008) (anno di scadenza 2009)
Prezzo
Prezzo di Prezzo di Prezzo di Prezzo di medio di Prezzo di Prezzo di Prezzo di Prezzo di Prezzo di
Numero esercizio mercato Numero esercizio mercato Numero esercizio mercato Numero esercizio mercato Numero esercizio mercato
Diritti di opzioni (euro) (euro) di opzioni (euro) (euro) di opzioni (euro) {euro) di opzioni {euro) {euro) di opzioni {euro} {euro)

Diritti esistenti
all'1.1.2004 4.422.600 8,600 5,464 16.963.044 7,272 5,464 37.021.500 6,430 5,464 44.716.392 5.240 5,464
> di cui esercitabili
nell'esercizio 2004  4.422.600 8,600 5,464 16.963.044 7272 5,464 26.909.500 6,429 5,464 18.056.745 5,240 5,464 - - -
Nuovi diritti
assegnati
nell‘esercizio 2004 - - - - - - - - - - - - 38.527.550 6,242 6,428

Oiritti esercitati
nell’esercizio 2004 - - - - - - 24.104.556 6,429 6,826 16.342.119 5,240 6,690
Diritti decaduti
nell'esercizio 2004 4.422.600 8,600 6,915 272.902 7,272 6,777 97.000 6,426 6,632 330.087 5.240 6,453 1.231.000 6,242 6,664
Diritti esistenti
al 31.12.2004 - 8,600 7.231 16.690.142 7,272 7.231 12.819.944 6,430 7,231 28.044.186 5,240 7,231 37.296.550 6.242 7231
> di cui esercitabili
al 31.12.2004 - 8,600 7.231 16.690.142 7.272 7,231 2.707.944 6,426 7.231  1.384.539 5,240 7,231 - 6,242 7230
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Relazioni industriali
Per quanto riguarda il profilo negoziale nel settore elettrico, it 25 maggio & stato sottoscritto il verbale
sindacale che introduce in Enel il “contratto di inserimento”, uno degli istituti delineati dalla riforma
legislativa del mercato del lavoro, attraverso il quale sono state realizzate le assunzioni dell’anno 2004.
Il 28 settembre @ stato inoltre sottoscritto il verbale sindacale con il quale & stato definito if trattamento
economico e normativo da praticare nei confronti dei lavoratori assegnati ai Servizi di Manutenzione
costituiti nell’ambito della divisione Generazione ed Energy Management. Ai suddetti Servizi di
Manutenzione, costituiti inizialmente nell’ambito dell’ Area di Business Energie Rinnovabili e, quindi,
nell’ambito dell’Area di Business Termoelettrica (Cicli combinati), & affidata la responsabilita di presidiare
il processo di manutenzione programmata.
L'appuntamento negoziale pit significativo dell’anno 2004 é rappresentato dalla sottoscrizione,
in data 10 dicembre, dell’accordo sindacale nazionale per la definizione del nuovo Premio di Risultato.
Tale Premio si articola su due voci: la redditivita aziendale, corrisposta alla generalita del personale
(quadri, impiegati e operai), correlata all’andamento generale dell'Azienda; I'incentivazione della
produttivita/qualita, destinata a impiegati e operai, finalizzata al raggiungimento di obiettivi
individuati nell'ambito delle singole Divisioni/societa per realizzare reali incrementi di efficacia ed
efficienza. Il precedente accordo era stato stipulato nel 1996.
L'anno 2004 si & concluso con la sottoscrizione, avvenuta in data 17 dicembre, con le Organizzazioni
Sindacali nazionali del verbale previsto dall'art. 47 della legge n. 428/90, cosi come mqdificato dal
decreto legislativo 2 febbraio 2001, n. 18, per la costituzione di Enel Ape Srl. In tal modo € s
awiato il progetto di accentrare — in una logica di “shared service” — il governo complesgivo e
unitario delle attivita di servizio interno e di staff in un’unica struttura operante per tutto i\ Grupfo.
Sotto il profilo dei confronti, nel primo semestre @ stato realizzato il cosiddetto “monitoraggio ,
nell'ambito della Distribuzione, termine con il quale si designa un’ampia e articolata consultazdng
sul territorio finalizzata a verificare il livello di mantenimento - all'interno dell'azienda - delle attivi
ritenute distintive del settore elettrico, nonché il presidio operativo realizzato attraverso la “reperibilita”.
Il “monitoraggio” si & concluso con la definizione di un significativo piano di assunzioni.

Qto

Per quanto riguarda altri temi di confronto, & stato in precedenza ricordato il confronto sviluppato
con le Organizzazioni Sindacali nazionali per la costituzione dei Servizi di Manutenzione, nei quali
sono state allocate risorse chiamate a operare — secondo logiche di commessa e con criteri di
flessibilita — su tutto il territorio nazionale in relazione ai programmi di revisione dei macchinari.

Una tematica di grande rilievo affrontata nel corso del 2004 & quella della revisione dell’accordo Enel
sottoscritto il 12 novembre1991 in attuazione della legge n. 146/90 sull‘esercizio del diritto di sciopero
nei servizi pubblici essenziali. Anche su sollecitazione della Commissione di Garanzia, I'’Azienda,
unitamente alle altre parti datoriali, ha sottoposto alle Organizzazioni Sindacali un‘ipotesi di revisione
del citato accordo del 1991 secondo tre principali direttrici: 1) {'introduzione di nuove previsioni in
materia di procedure di raffreddamento e conciliazione e in ordine al principio di rarefazione, al fine
di adeguare il suddetto accordo ai nuovi istituti introdotti dalla legge n. 83/2000; 2) I'introduzione di
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modifiche o aggiornamenti al testo esistente, in una logica di ‘manutenzione’ dell’accordo medesimo,
al fine di tener conto del complesso delle delibere emanate nel tempo dalla Commissione di Garanzia;
3) l'introduzione di una sperimentazione dello sciopero virtuale, vale a dire di una forma di protesta che,
senza produrre alcuna sospensione della prestazione lavorativa, non rechi alcun pregiudizio alla normale
funzionalita del servizio. Per completezza, va detto che le Organizzazioni Sindacali hanno sottoposto alla
Commissione di Garanzia un‘autonoma proposta, caratterizzata da un’ipotesi di riduzione delle garanzie
in materia di prestazioni indispensabili, con possibilita di interruzione di alcune fasce di clientela.

In materia di Contratto Collettivo Dirigenti, anche in considerazione del recente ingresso di Enel

in Confindustria, in data 20 dicembre & stato sottoscritto I'accordo tra le societa del Gruppo Enel

e Federmanager/Cordenel per I'applicazione in ambito-Enel dell’accordo nazionale del 24 novembre
2004 per il rinnovo del Contratto Collettivo Nazionale di Lavoro valevole per i dirigenti di aziende di
produzione di beni e servizi; nella stessa data e stata altresi sottoscritta l'intesa per la definizione dello
stanziamento per le associazioni ACEM e ASEM per il triennio 2005/2007.

Nel settore del Gas, in data 24 giugno sono stati sottoscritti due significativi accordi. Il primo riguarda
il passaggio di Iridea (societa che gestisce il call center) dal Contratto collettivo del commercio a quello
del gas, con una soluzione graduale che consentira di ripartire gli oneri dell’'operazione su pil esercizi
(2005-2006). Il secondo accordo riguarda la definizione del premio di risultato che, per la prima volta,
¢ stato delineato in maniera organica — attraverso l'individuazione di obiettivifindicatori e una
metodologia di misurazione — nel complesso delle aziende confluite nell'area Gas della Distribuzione.

Nel settore delle Telecomunicazioni, I'avwenimento sindacalmente pit significativo dell’anno 2004 ¢
stato la sottoscrizione dell'accordo, per it quadriennio 2004-2007, relativo al nuovo premio di risultato.

Nel’anno 2005, 'appuntamento piu significativo sotto il profilo negoziale & rappresentato dal rinnovo
del Contratto Collettivo Nazionale di Lavoro per il settore elettrico. Tale appuntamento assume una
particolare rilevanza, giacché — oltre al rinnovo del biennio economico che andra a scadere il 30 giugno
2005 - occorrera procedere al primo rinnovo della parte normativa (di durata quadriennale), anch’essa
in scadenza a giugno 2005. Nel luglio del 2005 dovra, inoltre, essere definito il nuovo stanziamento
per |'Associazione Arca e per il Fondo sanitario Fisde. Sotto il profilo organizzativo, particolare rilievo
assume l'implementazione di Enel Ape, nonché I'operazione di trasferimento di ramo d‘azienda dal
GRTN a Terna. '

Relativamente alla regolamentazione dello sciopero nei servizi pubblici essenziali, nel corso del 2005
il tema della revisione dell'accordo del 1991 sara ripreso innanzi alla Commissione di Garanzia, al fine
di pervenire a una nuova regolamentazione, possibilmente su base pattizia.

Nel settore del Gas proseguira la discussione con le Organizzazioni Sindacali, a livello di settore, riguardo
alla tematica della chiusura del Fondo Gas, con confluenza all’Ago per la previdenza ordinaria e la
contestuale definizione di forme di previdenza complementare.
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Consistenza del personale
Il personale del Gruppo Enel al 31 dicembre 2004 ¢ pari a 61.898 dipendenti.
L'organico del Gruppo nel corso del 2004 si riduce di 2.872 dipendenti per effetto di un saldo negativo
tra assunzioni e cessazioni pari a 1.958 unita e di un decremento netto di 914 unita dovuto alla
variazione del perimetro operativo.
Le cessazioni dal servizio sono rappresentate principalmente da esodi consensuali incentivati (73% circa).
Al 31 dicembre 2004 i dipendenti impegnati nelle societa del Gruppo con sede all'estero sono 1.752.
La variazione complessiva rispetto alla consistenza al 31 dicembre 2003 puo essere cosi sintetizzata:

Consistenza al 31.12.2003 64.770

Variazioni di perimetro e acquisizioni:

> Acquisizione Sicilmetano 43

> Acquisizione Wisco 21

> Acquisizione Sithe (Enel North America) 7

> Acquisizione Ottogas 26

> Acquisizione Italgestioni 41

> Cessione Aimeri (856)

> Cessione Reti municipalizzate minori (SR}

> Cessione Ctida (10)

> Cessione NewReal (62)

> Cessione ramo d'azienda Enel.New Hydro (90)

> Cessione ramo d'azienda Enel Rete Gas (23)
(914)

Assunzioni 1.256

Cessazioni (3.214)
(1.958)
Consistenza al 31.12.2004 61.898

Organico per area di attivita
n. addetti % n. addetti %
al 31.12.2004 al 31.12.2003

Capogruppo 590 1,0% 522 0,8%
Generazione ed Energy Management 10.828 17,5% 11.196 17.3%
Mercato, Infrastrutture e Reti 35.537 57.4% 36.826 56,9%
Reti di Trasmissione 2.929 4,7% 2.837 4,4%
Telecomunicazioni 8.188 13,2% 8.769 13,5%
Servizi e Altre attivita 3.826 6,2% 4620 7.1%
Totale 61.898 100,0% 64.770 100,0%
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Premessa

Assetti proprietari

Corporate governance

Sezione I: struttura di governance

Ii sistema di corporate governance in atto nella Societa e nel Gruppo continua a mantenersi in linea
con i principi contenuti nel Codice di Autodisciplina delle societa quotate, con le raccomandazioni
formulate dalla Consob in materia e, piu 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 &
impegnato e della conseguente necessita di considerare adeguatamente, nef relativo svolgimento,
tutti gli interessi coinvolti.

Il capitale della Societa & costituito esclusivamente da azioni ordinarie, nominative, interamente
liberate e assistite da diritto di voto sia nelle assemblee ordinarie sia in quelle straordinarie.

In base alle risultanze del fibro dei soci e alle informazioni a disposizione, nessun soggetto —

a eccezione del Ministero dell’Economia e delle Finanze della Repubblica ltaliana, in possesso del
31,35% del capitale sociale, e della Cassa Depositi e Prestiti (societa per azioni controllata dallo
stesso Ministero), in possesso del 10,25% del capitale sociale - risulta partecipare al capitale stesso
in misura superiore al 2%, né si ha conoscenza dell’esistenza di patti parasociali aventi a oggetto
le azioni della Societa.

Si segnala che tanto il Gruppo Banca Monte dei Paschi di Siena (nel corso dell'ultimo bimestre 2004)
quanto il Gruppo Assicurazioni Generali (nel corso del periodo febbraio-marzo 2005) sono risultati
temporaneamente in possesso di una partecipazione di poco superiore al 2% del capitale della
Societa.

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 e dell'atto
costitutivo, nonché sul rispetto dei principi di corretta amministrazione nello svolgimento delle
attivita sociali e (ii) a controllare altresi I'adequatezza della struttura organizzativa, del sistema di
controllo interno e del sistema amministrativo-contabile della Societa;
> dell’assemblea dei soci, competente a deliberare tra I'altro — in sede ordinaria o straordinaria -
in merito () 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 all'alienazione delle azioni proprie, (iv) alle
modificazioni dello statuto sociale, (v) all’emissione di obbligazioni convertibili.
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L'attivita di revisione contabile risulta affidata a una societa specializzata iscritta all’albo Consob,
appositamente nominata dall’assemblea dei soci previo parere del Collegio Sindacale.

La societa incaricata della revisione contabile di Enel riveste analogo incarico presso le altre societa
del Gruppo, fatta eccezione per Wind Telecomunicazioni SpA e le societa da essa controllate,

che si avvalgono di diverso revisore contabile.

Secondo le previsioni del Codice Etico del Gruppo, la revisione contabile del bilancio della Societa
e del Bilancio consolidato & incompatibile 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.
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Sezione lI: attuazione delle previsioni
del Codice di Autodisciplina delle societa quotate
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. '

In tale contesto, il Consiglio di Amministrazione, in base a quanto stabilito dalla legge e a quanto
previsto da proprie specifiche deliberazioni:

> 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 pitr ampi poteri per |'amministrazione della Societa, a eccezione di quelli diversamente
attribuiti dalla legge, dallo statuto sociale ovvero riservati al Consiglio di Amministrazione in
base alle deliberazioni di quest’ultimo organo e qui di seguito descritti;
riceve, al pari del Collegio Sindacale, una costante ed esauriente informativa dall’ Amministratore
Delegato circa l‘attivita svolta nell'esercizio delle deleghe, consuntivata su base trimestrale in
un'apposita relazione. In particolare, per quanto 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;
definisce I'assetto organizzativo generale della Societa e la struttura societaria del Gruppo,
verificandone I'adeguatezza;
esamina e approva i piani strategici, industriali e finanziari. 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 — nel rispetto dell’autonomia delle
singole societa controllate e su proposta dell’ Amministratore Delegato ~ gli indirizzi strategici
e le opportune direttive nei confronti delle societa del Gruppo;
esamina e approva le operazioni aventi un significativo rilievo economico, patrimoniale e
finanziario, specie se effettuate con parti correlate o altrimenti caratterizzate da un potenziale
conflitto di interessi.
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In particolare, tutte le operazioni finanziarie di rilevante entita (per tali intendendosi quelle di
valore superiore a 25 milioni di euro) sono preventivamente approvate — se di competenza della
Societa — owvero valutate — se relative a societa del Gruppo — dal Consiglio di Amministrazione.
Inoltre le acquisizioni e le alienazioni di partecipazioni societarie sono preventivamente
approvate - se effettuate direttamente dalla Capogruppo — ovvero valutate ~ se di competenza
delle societa del Gruppo e in quanto connesse ad accordi strategici di particolare rilevanza —
dallo stesso Consiglio di Amministrazione; quest’ultimo vaglia infine preventivamente le
cessioni di asset ritenute significative (per tali intendendosi quelle di valore superiore a 5 milioni
di euro) che le societa del Gruppo intendono compiere;

> dispon'e circa l'esercizio del diritto di voto da esprimere nelle assemblee delle societa
direttamente controllate dalla Capogruppo, in particolare per quanto concerne |'approvazione
del bilancio, la nomina dei componenti il Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale,
le modifiche statutarie, le operazioni societarie straordinarie;

> valuta il generale andamento della gestione sociale, con particolare riguardo alle situazioni di
conflitto di interessi, utilizzando le informazioni ricevute dall’ Amministratore Delegato e dal comitato
per il controllo interno e verificando periodicamente il conseguimento dei risultati programmati;

> riferisce agli azionisti in assemblea.

Nomina, composizione e durata in carica

previsione statutaria; finora tale potere di nomina non risulta essere stato esercitato dallo Stato itatrano.
In base alla legislazione speciale, gli Amministratori devono risultare in possesso dei requisiti di onorabilita
previsti per gli esponenti aziendali di intermediari finanziari.

Lo statuto prevede inoltre, in attuazione di quanto disposto dalla normativa in materia di
privatizzazioni, 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 a un quinto degfi Amministratori

da eleggere con arrotondamento, in caso di numero frazionario inferiore all’unita, all'unita superiore.
Tale sistema elettivo prevede che le liste dei candidati possano 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 vengono 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 & 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.
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Un'esauriente informativa circa le caratteristiche personali e professionali dei candidati — che verra
accompagnata (a decorrere dal prossimo rinnovo def Consiglio di Amministrazione e in conformita
all'apposita raccomandazione inserita nel fuglio 2002 nel Codice di Autodisciplina delle societa
quotate) dalla indicazione dell’eventuale idoneita dei medesimi a qualificarsi come indipendenti —
forma oggetto di deposito presso la sede sociale contestualmente alle liste, nonché di immediata
pubblicazione sul sito internet della Societd, in base a uno specifico richiamo contenuto nell'awiso
di convocazione dell’assemblea.

Il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto di poter soprassedere alla costituzione al proprio interno
di un apposito comitato per le proposte di nomina, non riscontrandosi allo stato situazioni di difficolta
da parte degli azionisti nel predisporre adeguate candidature, tali da consentire una composizione
del Consiglio di Amministrazione allineata a quanto raccomandato dal Codice di Autodisciplina delle
societa quotate.

Secondo quanto deliberato dall'assemblea ordinaria del 24 maggio 2002, il Consiglio di
Amministrazione in carica si compone di sette membri, il cui mandato scade in occasione
dell'approvazione del bilancio dell‘esercizio 2004. Secondo le nomine effettuate in tale assemblea,

il Consiglio risulta quindi attualmente composto dai seguenti membri, dei quali si riporta un breve
profilo professionale, unitamente alla indicazione delle liste di relativa provenienza.

> Piero Gnudi, 66 anni, Presidente (indicato nella lista formulata 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. Nel 1995 & stato nominato Consigliere Economico del Ministro dell'industria.
A partire dal 1994 ha fatto parte del Consiglio di Amministrazione dell'IRI, ricoprendovi (nel 1997)
I'incarico di sovrintendere alle privatizzazioni e (nel 1999) la carica di Presidente e Amministratore
Delegato; sempre presso I'IRI 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 societd italiane per azioni), del comitato esecutivo dell’Aspen Institute,
attualmente ricopre anche I'incarico di Presidente di Emittenti Titoli, vice Presidente di Unicredit
Banca d'lmpresa, Consigliere di Amministrazione di Unicredito Italiano e commissario governativo
del Gruppo Fochi in amministrazione straordinaria. Presidente del Consiglio di Amministrazione di
Enel dal maggio 2002, riveste anche la carica di Presidente in alcune societa del Gruppo Enel (tra
cui Wind Telecomunicazioni).

> Paolo Scaroni, 58 anni, Amministratore Delegato e Direttore Generale (indicato nella lista
formulata dal Ministero dell’Economia e delle Finanze).
Laureato in economia e commercio nel 1969 presso I'Universita Bocconi di Milano, dopo aver
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conseguito un master in business administration presso la Columbia University di New York e aver
svolto funzioni di consulente alla McKinsey, & entrato nel 1973 all'interno del Gruppo Saint Gobain,
dove ha ricoperto diverse posizioni manageriali in Italia e all'estero, fino a essere nominato nel
1984 Presidente della Divisione “Vetro Piano” a Parigi e assumere quindi, in tale settore, la
responsabilita di tutte le attivita del Gruppo Saint Gobain a livello mondiale. Dal 1985 al 1996 ha
svolto la propria attivita presso la Techint, rivestendo I'incarico di vice Presidente e Amministratore
Delegato e gestendo per conto della stessa le privatizzazioni di SIV, Italimpianti e Dalmine. Entrato
in Pilkington nel 1996, & stato fino al maggio 2002 Amministratore Delegato della Capogruppo,
con sede in Gran Bretagna. Tra gli incarichi attualmente rivestiti al di fuori def Gruppo Enel si
segnalano in ltalia quelli di Consigliere di Amministrazione de “ll Sole 24 Ore” e della Marzotto,
di membro della Giunta di Confindustria e di Presidente di Unindustria Venezia, mentre all'estero
& membro del supervisory board di ABN Amro Bank e del Consiglio di Amministrazione di Alliance
UniChem, nonché del Board della Business School della Columbia University di New York.
Amministratore Delegato e Direttore Generale di Enel dal maggio 2002. :

> Mauro Miccio, 49 anni, Consigliere (indicato nella lista formulata dal Ministero dell’Economia

e delle Finanze).
Laureato in giurisprudenza nel 1979, dopo un‘esperienza come assistente alla cat
commerciale presso I'Universita La Sapienza, ha iniziato la propria attivita professio
editoriale Abete (1981), svolgendo quindi I'incarico di Consigliere di Amministrazion
Cinema (oggi Cinecitta Holding) dal novembre 1993 al novembre 1996 e della RAI dal ¢
al luglio 1996. Gia Presidente della FERPI (Federazione Relazioni Pubbliche) e di Cinecitta
& stato inoltre Consigliere di Amministrazione della A.S. Roma con delega per la comunicazi
1997 al 2000, Presidente della Rugby Roma dal 1999 al 2000 (divenendo poi dal 2001 Presidente
della Lega Nazionale di Rugby) e Amministratore Delegato della Agenzia della Moda dal 1998 al
2001. Consigliere di Amministrazione di Acea dal 2000 al 2002, riveste attualmente la carica di
Amministratore Delegato di Eur SpA, di membro del direttivo e della giunta dell’Unione Industriali
di Roma e del Lazio e di vice Presidente della Piccola Industria. € anche Presidente dell’ICI
(Interassociazione della Comunicazione di Impresa). Docente in materie relative al settore della
comunicazione presso le Universita di Catania e di “Roma Tre", collabora con le pit importanti
facolta universitarie di scienza della comunicazione e con varie testate giornalistiche come esperto
di comunicazione e di marketing. Consigliere di Amministrazione di Enel dal maggio 2002.

> Franco Morganti, 73 anni, Consigliere (indicato nella lista formulata da investitori istituzionali).
Laureato in ingegneria nel 1956 presso il Politecnico di Milano, ha iniziato la propria carriera presso
Olivetti e SGS (ora ST Microelectronics), awiando successivamente attivita in proprio; dal 1974 ha
intrapreso attivita di consulenza strategica nel settore delle telecomunicazioni, svolta nel settore sia
pubblico sia privato. Consigliere di Amministrazione della STET dal 1981 al 1984 e vice Presidente
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operativo di Databank Consulting fino al 1999, dal febbraio 2000 al marzo 2001 & stato international
director di Logica Consulting per il Sud Europa. Gia chiamato a presiedere tra il 1981 e il 1982

un gruppo di lavoro istituito presso la Presidenza del Consiglio dei Ministri sut riassetto delle
telecomunicazioni italiane e autore di alcune pubblicazioni, & stato inoltre consulente dell’Autorita
per le Garanzie nelle Comunicazioni dal 1998 al 2000. Consigliere di Amministrazione di Enel dal
dicembre 1999, & attualmente anche Consigliere della controflata Wind Telecomunicazioni, nonché
dell’ANFOV (associazione delle imprese della convergenza multimediale) e vice Presidente
dell'International Institute of Communications, con sede a Londra.

> Fernando-Napolitano, 40 anni, Consigliere (indicato nella lista formulata 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 un master in scienza del management presso
la Brooklyn Polytechnic University e successivamente |'advanced management program presso 1a
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 Halia,
ed & 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 riveste attualmente il ruolo di responsabile per I'ltalia, con incarichi anche in ambito
internazionale. Dal novembre 2001 fa parte della commissione per la televisione digitale terrestre
istituita presso il Ministero delle Comunicazioni e dal luglio 2002 & Consigliere di Amministrazione
del CIRA (Centro ltaliano Ricerche Aerospaziali). Consigliere di Amministrazione di Enel dal maggio
2002.

> Francesco Taranto, 64 anni, Consigliere (indicato nella lista formulata 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; & stato inoltre
membro del consiglio direttivo di Assogestioni e del comitato per la corporate governance delle
societd quotate costituito per iniziativa di Borsa Italiana. Consigliere di Amministrazione di Enel
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dall‘ottobre 2000, riveste attualmente analogo incarico nei Consigli di Amministrazione della
controllata Wind Telecomunicazioni, nonché di Banca Carige, di Pioneer Global Asset
Management (facente parte del Gruppo Unicredito) e di Kedrios.

> Gianfranco Tosi, 57 anni, Consigliere (indicato nella lista formulata 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 siderurgia e svolgendo quindi dal 1992 anche il corso di tecnologia dei materiali metallici
(unitamente ad analogo incarico presso I'Universita di Lecco). Autore di molteplici 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
Federtombarda (con funzioni di delegato regionale presso il Comitato Centrale Giovani
Imprenditori istituito nell’ambito della Confindustria) e la carica di membro della giunta defl'Unione
Imprenditori della Provincia di Varese. Dal dicembre 1993 al maggio 2002 ha rivestito il ruolo di
Sindaco della citta di Busto Arsizio. Consigliere di Amministrazione di Enel dal maggio 2002.

Tutti gli Amministratori dedicano il tempo necessario a un proficuo svolgimento dei lofo cgmpit

— anche in considerazione degli incarichi ricoperti al di fuori del Gruppo Enel - essendo ben
consapevoli delle responsabilita inerenti alla carica ricoperta; essi sono tenuti costantemgnte
informati dalle competenti funzioni aziendali sulle principali novita legislative e regolameriari
concernenti la Societa e I'esercizio delle proprie funzioni.
Gli Amministratori svolgono i propri compiti con cognizione di causa e in autonomia, persequéddg

|'obiettivo della creazione di valore per gli azionisti:

Riunioni del Consiglio e ruolo del Presidente
Nel corso dell‘esercizio 2004 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 I"esercizio 2005
risultano gia programmate 17 adunanze consiliari.
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
I'assemblea e - al pari dell’ Amministratore Delegato — ha poteri di rappresentanza legale della Societa.
Al Presidente competono inoltre — in base a deliberazione consiliare del dicembre 2002 - i compiti
(i) di concorrere alla formulazione delle strategie societarie, d‘intesa con I'Amministratore Delegato
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e ferme rimanendo le prerogative in materia riconosciute dal Consiglio di Amministrazione a
quest’ultimo, nonché (i) 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 & comungque 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.

Valutazione del funzionamento del Consiglio di Amministrazione
Nel corso dell’esercizio 2004 il Consiglio di Amministrazione ha affidato a una societa specializzata
nel settore I'incarico di analizzare il funzionamento del Consiglio stesso e di esprimere una propria
valutazione al riguardo (c.d. board review), in linea con le piti evolute pratiche di corporate governance
diffuse all’estero.
L'analisi, condotta attraverso la compilazione di un questionario da parte di ciascun Consigliere,
cui hanno fatto seguito interviste individuali, si & concentrata su numerosi aspetti attinenti
al funzionamento del Consiglio di Amministrazione, quali: (i) la struttura, la composizione e le
responsabilita di tale organo; (ii) lo svolgimento delle riunioni consiliari, i relativi flussi informativi
e i processi decisionali adottati; (iii) la durata in carica e I'indipendenza dei singoli Consiglieri;
(iv) il funzionamento dei comitati costituiti in seno al Consiglio di Amministrazione; (v) le strategie
persequite e gli obiettivi di performance fissati; (vi) i rapporti tra I'organo di gestione e il management
aziendale, gli azionisti e gli stakeholder; (vii) la struttura organizzativa aziendale, i piani di successione
adottati e le politiche retributive del management.
Tra gli aspetti maggiormente positivi emersi da tale indagine ¢ stato segnalato, anzitutto, il clima
di grande coesione esistente all'interno del Consiglio di Amministrazione e il notevole grado di
indipendenza con cui i singoli Amministratori svolgono il loro incarico, anche all'interno dei comitati;
& stato inoltre evidenziato che il processo decisionale in ambito consiliare si caratterizza per
concretezza, tempestivita e condivisione di posizioni comuni e risulta alimentato da flussi informativi
considerati tempestivi ed efficaci dagli interessati; si  riscontrata inoltre una valutazione ampiamente
positiva da parte dei singoli Consiglieri circa la facilita di accesso al Presidente e all'’Amministratore
Delegato; le modalita di gestione dei rapporti con gli azionisti e gli stakeholder sono state
considerate appropriate e gli obiettivi operativi e di performance a breve e medio termine sono stati
percepiti come ben individuati.
Tra i profili suscettibili di miglioramento é stata individuata I'esigenza di approfondire maggiormente
I'analisi delle strategie di lungo termine da parte del Consiglio di Amministrazione. Per soddisfare
tale esigenza si & quindi provveduto a organizzare nel mese di novembre 2004 un apposito vertice
strategico dedicato a tale tema, all’esito del quale & stato condotto un supplemento di board review
da cui & emerso un giudizio ampiamente positivo circa i risultati conseguiti attraverso tale iniziativa.
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Amministratori non esecutivi
Il Consiglio di Amministrazione si compone per la maggior parte di membri non esecutivi (in quanto
sprowvisti di deleghe operative e/o di funzioni direttive in ambito aziendale), tali da garantire, per
numero e autorevolezza, 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 I'interesse sociale.
Fatta eccezione per I'’Amministratore Delegato, gli altri sei membri del Consiglio di Amministrazione
(Piero Gnudi, Mauro Miccio, Franco Morganti, Fernando Napolitano, Francesco Taranto e Gianfranco
Tosi) devono ritenersi tutti non esecutivi.
Si segnala al riguardo, difatti, che anche il Presidente non risulta ricoprire un ruolo esecutivo,
in quanto le indicate e pur rilevanti funzioni rivestite in ambito aziendale — connesse tanto al ruolo,
riconosciutogli dalle previsioni statutarie, di garante della applicazione di una corretta corporate
governance in seno al Consiglio di Amministrazione, quanto ai compiti in materia di formulazione
delle strategie societarie e di vigilanza sulle attivita di auditing attribuitegli dal Consiglio stesso —
non si concretano in specifiche deleghe gestionali.

Amministratori indipendenti
Sulla base delle informazioni fornite dai singoli interessati e in attuazione degli aggiorname
al Codice di Autodisciplina delle societa quotate, nei mesi di dicembre 2002, di marzo 200¢ e di Kparzo

nza in

nti apportati

2005, il Consiglio di Amministrazione ha attestato la sussistenza del requisito dell indipenak
capo a tutti gli Amministratori non esecutivi.
In particolare, vengono qualificati come indipen'denti i Consiglieri che:

(i) non intrattengono (direttamente, indirettamente o per conto di terzi) né hanno di recente
intrattenuto relazioni economiche con la Societa, con le sue controllate, con I'Amministratore
Esecutivo o con I'azionista di controllo, di rilevanza tale da condizionarne |'autonomia di giudizio;

(i) non sono titolari (direttamente, indirettamente o per conto di terzi) di partecipazioni azionarie
di entita tale da consentire loro di esercitare il controllo ovvero un’influenza notevole sulla
Societa, neanche attraverso la partecipazione a patti parasociali;

(iii) non sono stretti familiari dell’Amministratore Esecutivo o di soggetti che si trovino nelle
situazioni sopra indicate ai punti (i) e (ii).

Sebbene I'indipendenza di giudizio caratterizzi I'attivita di tutti gli Amministratori, esecutivi e non,
la presenza 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.
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Comitati

Comitato per le remunerazioni
Nell’ambito del Consiglio di Amministrazione & stato costituito fin dal gennaio 2000 un apposito
comitato per le remunerazioni, con il compito di formulare al Consiglio medesimo proposte (i) per la
remunerazione dell’Amministratore Delegato e degli altri Amministratori che rivestono particolari
cariche, nonché (i) per la determinazione dei criteri di remunerazione dell’alta direzione della Societa
e del Gruppo, sulla base delle indicazioni dell’ Amministratore Delegato.
Il comitato per le remunerazioni risulta attualmente composto da Francesco Taranto (con funzioni
di coordinatore), Mauro Miccio e Fernando Napolitano, tutti Amministratori non esecutivi e indipendenti.
Nel corso dell‘esercizio 2004 tale comitato ha tenuto 20 riunioni — caratterizzate dalla regolare
partecipazione dei suoi componenti e da una durata media di 1 ora e 15 minuti ciascuna — e ha fatto
ricorso a consulenti esterni, a spese della Societa.
Il comitato per le remunerazioni, nell’ambito delle proprie competenze, svolge un ruolo-di primo
piano ai fini dell’attuazione in ambito aziendale di appositi piani di stock option rivolti alla dirigenza,
intesi quali strumenti di incentivazione e di fidelizzazione ritenuti idonei ad attrarre e motivare
risorse di livello ed esperienza 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 2004 — approvato dal Consiglio di Amministrazione su proposta del comitato per le
remunerazioni — ha avuto tra i suoi destinatari I'’Amministratore Delegato della Societa, nella qualita
di Direttore Generale.
Nel corso del 2004 il comitato per le remunerazioni — oltre a elaborare i contenuti del piano di stock
option relativo a tale esercizio - si & occupato (i) 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, nonché (i) di procedere
all'aggiornamento del trattamento retributivo da riconoscere all’ Amministratore Delegato, al fine di
garantirne I'allineamento con le condizioni riscontrabili sul mercato per analoghe posizioni; il comitato
ha altresi analizzato le politiche retributive e le metodologie di valutazione del management della
Societa e del Gruppo, approfondendo I'esame delle possibili modalita di adozione in ambito aziendale
di specifici strumenti di incentivazione (long term incentive plan) alternativi o integrativi rispetto
ai piani di stock option.

Comitato per il controllo interno
Nell’‘ambito del Consiglio di Amministrazione & stato altresi istituito fin dal gennaio 2000 un apposito
comitato per il controllo interno, con funzioni consultive e propositive e avente, in particolare,
i compiti di seguito elencati, come ridefiniti nel mese di dicembre 2002 per recepire gli aggiornamenti
del Codice di Autodisciplina delle societa quotate:
> assistere il Consiglio di Amministrazione nel fissare le linee di indirizzo del sistema di controllo
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interno e nel verificare periodicamente I'adeguatezza e I'effettivo funzionamento di quest'ultimo;

> valutare il piano di lavoro redatto dal preposto al controllo interno e ricevere le relazioni
periodiche dello stesso;

> valutare, unitamente ai responsabili amministrativi della Societa e alla societa di revisione,
I'adeguatezza dei principi contabili utilizzati e la loro omogeneita ai fini della redazione del
Bilancio consolidato;

> valutare le proposte formulate dalle societa di revisione per ottenere I'affidamento dell'incarico,
nonché il piano di lavoro predisposto per la revisione e i risultati esposti nella relazione e nella
lettera di suggerimenti;

> riferire periodicamente al Consiglio di Amministrazione circa I'attivita svolta e I'adeguatezza
del sistema di controllo interno;

> svolgere gli ulteriori compiti demandati dal Consiglio di Amministrazione, specie per quanto
concerne i rapporti con la societa di revisione.

Il comitato per il controllo interno risulta attualmente composto da Piero Gnudi (con funzioni di

coordinatore), Franco Morganti e Gianfranco Tosi, tutti Amministratori non esecutivi e indipendenti.

(i) dei piani di lavoro elaborati tanto dal preposto al controllo interno quanto dalla societa di revisiooe,
nonché (ii) dei risultati delle azioni di audit svolte nel corso dell’anno e (i) del contenuto della lettera
di suggerimenti predisposta dalla societa di revisione con riguardo all‘esercizio di competenza;

il comitato ha inoltre esaminato sia le procedure di recepimento in ambito aziendale dei principi
contabili internazionali sia alcuni incarichi integrativi di controllo contabile da conferire alla societa
di revisione nell'ambito del Gruppo, esercitando infine la propria supervisione circa I'aggiornamento
del Codice Etico e I'elaborazione del bilancio di sostenibilita.

Collegio Sindacale Secondo le previsioni dello statuto della Societa, il Collegio Sindacale si compone di tre Sindaci effettivi
e due supplenti, nominati per un periodo di tre esercizi e rieleggibili alla scadenza del mandato.
Tutti i componenti it Collegio Sindacale devono possedere i requisiti di onorabilita e di professionalita
richiesti dalla legislazione speciale ai Sindaci delle societa con azioni quotate, quali integrati attraverso
apposite previsioni statutarie; essi non possono inoltre, in base allo statuto, ricoprire la carica
di Sindaco effettivo in cinque o piti societa emittenti titoli quotati nei mercati regolamentati
non controllate da Enel.
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Analogamente a quanto disposto per il Consiglio di Amministrazione, lo statuto prevede che la nomina
dell'intero Collegio Sindacale abbia luogo secondo it meccanismo del “voto di lista”, finalizzato

a garantire la presenza nell’organo di controllo di un Sindaco effettivo e di un Sindaco supplente
designati dalle minoranze azionarie.

Tale sistema elettivo prevede che le liste dei candidati possano essere presentate da azionisti che, da
soli o insieme ad altri azionisti, rappresentino almeno I'1% del capitale. Le liste vengono depositate
presso la sede sociale e pubblicate su quotidiani a diffusione nazionale almeno 10 giorni prima della
data 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 contestualmente alle liste nonché di immediata
pubblicazione sul sito internet della Societa, in base a uno specifico richiamo contenuto nell’avwviso
di convocazione dell’assemblea.

Essendo stato nominato dall’assemblea ordinaria del 21 maggio 2004, il Collegio Sindacale in carica
ha un mandato destinato a scadere in occasione dell’approvazione del bilancio dell’esercizio 2006.
Secondo le nomine effettuate in tale assemblea, il Collegio Sindacale risulta quindi attualmente
composto dai seguenti membri effettivi, dei quali si riporta un breve profilo professionale, unitamente
alla indicazione delle liste di relativa provenienza.

> Angelo Provasoli, 62 anni, Presidente (indicato nella lista formulata dal Ministero
dell’Economia e delle Finanze).
Laureato in economia e commercio presso |'Universita Bocconi di Milano, dal 1975 & professore
di ruolo nel settore dell’economia aziendale. Ha insegnato dapprima nelle Universita di Catania
e Bergamo, mentre dal 1983 ricopre la cattedra di “Metodologie e determinazioni quantitative
d'azienda” presso I'Universita Bocconi. Nell'ambito di tale Universita riveste attualmente le funzioni
di rettore (con decorrenza dal novembre 2004), nonché di Presidente di alcuni centri di ricerca
e di Direttore dell'istituto di amministrazione, finanza e controllo. Dottore commercialista e revisore
contabile, svolge altresi attivita di consulenza economico-aziendale ed é stato componente di
Consigli di Amministrazione e di Collegi Sindacali di svariate societa, quotate e non, sia in Italia sia
all'estero. Autore di numerose pubblicazioni e direttore della “Rivista dei Dottori Commercialisti”
(dal 1975 al 2003), & attualmente membro ordinario dell’ Accademia Nazionale di Economia
Aziendale e Presidente del comitato esecutivo dell’Organismo Italiano di Contabilita. Presidente
del Collegio Sindacale di Enel dal maggio 2004, nel marzo 2005 ha rassegnato le dimissioni dalla
carica (con decorrenza dalla data di approvazione del bilancio Enel relativo all‘esercizio 2004)
in considerazione della intensa attivita conseguente alla nomina a rettore dell’Universita Bocconi.

\%

Carlo Conte, 57 anni, Sindaco effettivo (indicato nella lista formulata dal Ministero
dell’Economia e delle Finanze).
Laureato in economia e commercio presso |'Universita “La Sapienza” di Roma, ha continuato
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a svolgere attivita in ambito accademico, avendo insegnato nelle Universita di Chieti (1988/1989)
e LUISS Guido Carli di Roma (1989/1995). Attualmente & docente di contabilita pubblica presso

la scuola superiore della Pubblica Amministrazione e la scuola di management della LUISS, nonché
professore a contratto di amministrazione 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
ali'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’Italia. Ha svolto e svolge tuttora funzioni sindacali in diversi enti,
organismi, societa e aziende. Sindaco di Enel dal maggio 2004.

> Franco Fontana, 61 anni, Sindaco effettivo (indicato nella lista formulata 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. Riveste, a decorrere
dal 1994, if ruolo di Direttore della scuola di management della medesima Universita\UISS. £ stato

di impresa.

Nel corso dell’esercizio 2004 if Collegio Sindacale ha tenuto 19 riunioni durate in media circa 2 ore
ciascuna, che hanno visto la regolare partecipazione dei Sindaci effettivi e la presenza del magistrato
delegato della Corte dei Conti.

Sistema di controllo interno
In materia di controllo interno il Gruppo ha predisposto gia da alcuni anni un apposito sistema,
cui & affidata la missione (i) di accertare I'adeguatezza dei diversi processi aziendali in termini di
efficacia, efficienza ed economicita, nonché (i) di garantire I'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 agli indirizzi aziendali aventi (a finalita
di garantire una sana ed efficiente gestione.
II 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
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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 aziendale 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 & rimessa sia |'indicazione delle azioni correttive
ritenute necessarie sia I'esecuzione di attivita di follow-up intese a verificare i risultati delle
azioni suggerite.

La responsabilita del sistema di controflo interno compete al Consiglio di Amministrazione, che prowede
— con |'assistenza del comitato per il controlio interno - a fissarne le linee di indirizzo e a verificarne
periodicamente |'adeguatezza e I'effettivo funzionamento, assicurandosi che i principali rischi aziendali
vengano identificati e gestiti idoneamente.

L'Amministratore Delegato ha il compito di dare attuazione agli indirizzi formulati dal Consiglio

di Amministrazione mediante la progettazione, la gestione e il monitoraggio del sistema di controllo
interno, di cui nomina (d‘'intesa con il Presidente) un preposto e assicura I'idoneita dei mezzi

a disposizione per. lo svolgimento delle attivita di competenza.

Il preposto al controllo interno (individuato nel responsabile della funzione internal auditing della
Societa) non dipende gerarchicamente da alcun responsabile di aree operative, coordina le funzioni
deputate al controllo interno nell’ambito delle societa del Gruppo e riferisce regolarmente del -
proprio operato all'’ Amministratore Delegato e al Presidente, nonché, con cadenza semestrale (salvo
che le circostanze richiedano un piti tempestivo ragguaglio), al comitato per il controllo interno e al
Collegio Sindacale.

Operazioni con parti correlate
Nell’ambito della Societa e del Gruppo sono state predisposte le condizioni per assicurare
che le operazioni con parti correlate vengano effettuate nel rispetto di criteri di correttezza
procedurale e sostanziale.
Sotto il profilo della correttezza procedurale si prevede che, in presenza di operazioni con parti
correlate, gli Amministratori che hanno un interesse (anche potenziale o indiretto) nell’'operazione:
> informino tempestivamente il Consiglio di Amministrazione circa I'esistenza di tale interesse,
precisandone la natura, i termini, |'origine e la portata;
> si allontanino dalla riunione consiliare al momento della deliberazione, ove cid non pregiudichi
la permanenza del quorum costit»tivo.



Camera dei Deputati — 497 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Inoltre, in tali casi le deliberazioni consiliari provwedono a motivare adeguatamente le ragioni

e la convenienza dell'operazione.

Sotto il profilo della correttezza sostanziale - al fine di garantire I‘equita delle condizioni pattuite

in occasione di operazioni con parti correlate e qualora cio sia richiesto dalla natura, dal valore

o da altre caratteristiche della singola operazione - si prevede che il Consiglio di Amministrazione
si avvalga dell‘assistenza di esperti indipendenti per la valutazione dei beni oggetto dell‘operazione
stessa e per lo svolgimento delle attivita di consulenza finanziaria, legale o tecnica.

Trattamento delle informazioni riservate
Fin dal febbraio 2000 il Consiglio di Amministrazione della Societa ha approvato un apposito
regolamento 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 price sensitive. Gli Amministratori e i Sindaci
della Societa 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 & finalizzato a preservare la segretezza delle informazioni riservate, assicurando

, adeguata,

al contempo che I'informativa al mercato relativa a dati aziendali sia corretta, completg
tempestiva e non selettiva.
il regolamento rimette in via generale alla responsabilita dell’ Amministratore Delegato dalla Sogieta
e degli Amministratori Delegati delle societa del Gruppo la gestione delle informazioni risexvate
di rispettiva competenza, disponendo che la divuigazione delle informazioni relative alle singgle
controllate debba comunque avvenire d'intesa con I’Amministratore Delegato della Capogruph
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 price sensitive - 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 recentemente introdotte negli Stati Uniti dal
“Sarbanes-Oxley Act” — abplicabili alla Societa per effetto della quotazione presso il “New York Stock
Exchange” - 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.

Nel dicembre 2002 il Consiglio di Amministrazione ha altresi approvato (e lievemente modificato

nel marzo 2004) il codice di comportamento del Gruppo in materia di internal dealing, in osservanza
alle disposizioni regolamentari dettate da Borsa ltaliana SpA.
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Tali disposizioni pongono a carico delle societa con azioni quotate — a decorrere dal 1° gennaio 2003
~ un obbligo di trasparenza verso il mercato circa le operazioni di rilievo, aventi a oggetto strumenti
finanziari delle medesime societa o di foro controllate, che risultino compiute da persone in possesso
di rilevanti poteri decisionali in ambito aziendale e che abbiano accesso a informazioni price sensitive
(c.d. "persone rilevanti”).
Rispetto alla disciplina di riferimento dettata da Borsa Italiana, il codice di comportamento del Gruppo
si caratterizza per i seguenti elementi qualificanti, ritenuti idonei a elevarne adeguatamente i contenuti
sotto il profilo qualitativo:
> applicazione degli obblighi di trasparenza in materia di internal dealing a circa 30 “persone
rilevanti” nell'ambito del Gruppo (in aggiunta agli Amministratori, ai Sindaci effettivi e al Direttore
Generale della Capogruppo). Al fine di garantire un’adeguata flessibilita del perimetro delle
“persone rilevanti” & inoltre prevista la possibilita di un’estensione degli indicati obblighi di
trasparenza ad altri soggetti, la cui individuazione viene rimessa disgiuntamente al Presidente
e all’Amministratore Delegato della Capogruppo;
> dimezzamento delle soglie di rilevanza delle operazioni da comunicare al mercato con periodicita
trimestrale (da 50.000 a 25.000 euro) ovvero senza indugio dopo la relativa effettuazione
(da 250.000 a 125.000 euro),
> applicazione degli obblighi di trasparenza anche alle operazioni di esercizio di stock option
o di diritti di opzione compiute dalle “persone rilevanti”;
> divieto per le “persone rilevanti” di compiere operazioni (diverse da quelle concernenti diritti
di opzione) nel corso dei 30 giorni che precedono |'approvazione del progetto di bilancio
di esercizio e della relazione semestrale da parte del Consiglio di Amministrazione della
Capogruppo. E inoltre previsto che il Consiglio medesimo possa individuare ulteriori blocking
period nel corso dell’anno, in concomitanza di particolari eventi;
> allestimento di un adeguato sistema sanzionatorio a carico delle “persone rilevanti” che violino
le disposizioni del codice di comportamento.

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 sia della
procedura per la comunicazione all'esterno di documenti e informazioni aziendali sia dei principi
contenuti nella “Guida per l'informazione al mercato”.
Si & al riguardo valutato, anche in considerazione delle dimensioni del Gruppo, che tale dialogo
potesse essere agevolato dalla costituzione di strutture aziendali dedicate.
Si & proweduto pertanto a istituire nell'ambito della Societa (i) un‘area investor relations, attualmente
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Assemblee

collocata all'interno della funzione “Amministrazione, Finanza e Controllo” e (i) 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 Societd (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,
verbali assembleari, informazioni e 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).

II'richiamo contenuto nel Codice di Autodisciplina a considerare I'assemblea quale momento privilegiato
per I'instaurazione di un proficuo dialogo 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 pienamerijte condiviso dalla

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.

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 disposiziéne statutaria, viene approvato
dali'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.
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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 in modo astratto i valori
di riferimento cui il Gruppo si ispira nello svolgimento delle varie attivita. Nell'ambito di tali
principi si ricordano in particolare: '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 it 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 (chief-executive officer), al Direttore della funzione “Amministrazione,
Finanza e Controllo” (chief financial officer), al responsabile amministrativo e al responsabile
del controllo di gestione.
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;
> un‘adeguata trasparenza verso I'esterno circa I'osservanza delle disposizioni del codice.
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Modello organizzativo e gestionale

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 nellinteresse

0 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.

It 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, i flussi informativi, il regime sanzionatorio) e di distinte “parti speciali”, concernénti le diverse
tipologie di reati previsti dal decreto legislativo n. 231/2001. Al momento risultano finalizzate le
“parti speciali” relative ai reati contro la Pubblica Amministrazione e ai reati societari.

Vengono qui di sequito allegate tre tabelle che sintetizzano alcune delle informazioni piu significative
contenute nella seconda sezione del documento.
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Struttura del Consiglio di Amministrazione e dei Comitati di Enel
Consiglio di Amministrazione
Comitato Eventuale Eventuale
Numero controllo Comitato Comitato Comitato
Non di altri interno remunerazioni nomine esecutivo
Carica Componenti Esecutivi esecutivi Indipendenti **** incarichi** HhE o dkkk Rk dkkk HAk kkdkk KAk kAR
Presidente Gnudi Piero X X 100% 4 X 100%
Amministratore
Delegato/Direttore
Generale Scaroni Paolo X 100% 4
Consigliere Miccio Mauro X X  95% 1 X  95% Non Non
Consigliere Morganti Franco* X X 100% 1 X 100% esistente esistente
Consigliere Napolitano Fernando X X  95% 2 X 95%
Consigliere Taranto Francesco* X X  95% 4 X 100%
Consigliere Tosi Gianfranco X X 100% - 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 2004: CdA: 21; Comitato controllo interno: 10; Comitato remunerazioni: 20; Comitato nomine: N.A.; Comitato esecutivo: N.A.

* La presenza dell'asterisco indica se I'’Amministratore & stato designato attraverso liste presentate dalle minoranze azionarie.

**  |n questa colonna @ indicato il numero di incarichi di Amministratore o Sindaco ricoperti dal soggetto interessato in altre societa quotate in mercati regolamentati, anche esteri,

in societa finanziarie, bancarie, assicurative o di rilevanti dimensioni.

*** |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 rispettivamente alle riunioni del Consiglio di Amministrazione e dei Comitati.

Tutti i casi di assenza sono stati adeguatamente giustificati

Collegio Sindacale di Enel

Percentuale di partecipazione

Carica Componenti alle riunioni del Collegio Numero di altri incarichi**
Presidente De Leo Bruno (***) 100% -
Presidente Provasoli Angelo (****) 100% -
Sindaco effettivo Conte Carlo (****) 100% -
Sindaco effettivo Fontana Franco (*) 100% -
Sindaco effettivo Minesvini Gustavo (***) 100% 1
Sindaco supplente Bilotti Francesco (***) N.A. -
Sindaco supplente Giordano Giancarlo (****) N.A. -
Sindaco supplente Sbordoni Paolo (*) (****) N.A. -
Sindaco supplente Ulissi Roberto (***) N.A. 1
Quorum richiesto per la presentazione delle liste per la nomina del Collegio Sindacale: 1% del capitale sociale.

Numero riunioni svolte durante {'esercizio 2004: 19

* La presenza dellasterisco indica se il Sindaco & stato designato attraverso liste presentate dalle minoranze azionarie.

*x In questa colonna @ indicato il numero di incarichi di Amministratore o Sindaco ricoperti dal soggetto interessato in altre societa quotate in mercati regofamentati italiani.

b In carica fino al mese di maggio 2004.
**+*  In carica a partire dal mese di maggio 2004.
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Altre previsioni del Codice di Autodisciplina

Sintesi delle motivazi
dell’eventuale scostamen le
S NO raccomandazioni del Codice

Sistema delle deleghe e operazioni con parti correlate

I CdA ha attribuito deleghe definendone: X

a) limiti X

b) modalita d'esercizio X

¢) periodicita dell'informativa? X

Il CdA si & riservato I'esame e I'approvazione delle operazioni aventi un particolare

rilievo economico, patrimoniale e finanziario (incluse le operazioni con parti correlate)? X

1l 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? X

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 di Amministratori e Sindaci

il deposito delle candidature alla carica di Amministratore & avvenuto con

almeno dieci giorni di anticipo? X

Le candidature alla carica di Amministratore erano accompagnate da esauriente

informativa? X

Le candidature alla carica di Amministratore erano accompagnate L'ultimo rinnovo del CdA si & svolto prima

dall'indicazione dell'idoneita a qualificarsi come indipendenti? X che tale raccomandazione fosse inserita
nel Codice

Il deposito delle candidature alla carica di Sindaco & awenuto con almeno dieci

giorni di anticipo? X

Le candidature alla carica di Sindaco erano accompagnate da esauriente informativa? X

Assemblee

La Societa ha approvato un regolamento di assemblea? X

Il regolamento & alegato alla relazione (o ¢ indicato dove esso & ottenibile/scaricabile)? . X

Controllo interno

La Societa ha nominato il preposto al controllo internc? X

1l 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. 06.83052081 - fax 06.83052129

e-mail: azionisti.retail@enel.it
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Impegno verso I'ambiente

Il sempre piu importante ruolo degli aspetti ambientali nei processi decisionali dell’azienda consente
di affrontare in maniera integrata gli obiettivi industriali strategici di miglioramento dell’efficienza
energetica e di diversificazione delle fonti di approvvigionamento. Queste scelte contribuiscono

ad accelerare il percorso del Paese verso una riduzione dei costi dell’energia elettrica.

Nel 2004, con il completamento della prima delle due sezioni della centrale di Termini Imerese (PA),
gli impianti a ciclo combinato ad altissimo rendimento (55%) hanno superato i 5.000 MW installati.
Tale potenza crescera di altri 1.100 MW quando saranno ultimati i lavori di trasformazione delle
centrali di Termini Imerese e di Santa Barbara (AR).

La quota di gas ad alto rendimento consente a Enel di impiegare nel proprio parco produttivo anche
combustibili piu ‘poveri’, utilizzati in presenza di tecnologie avanzate, rendendo cosi pil flessibile

ed equilibrato it mix.

infatti, nel 2004, il gas naturale e il carbone hanno contribuito rispettivamente per il 43% e per

il 33% alla produzione termoelettrica, mentre {olio combustibile, con il 22%, si avvia a rivestire

un ruolo assolutamente marginale.

Sempre nel 2004 & stato aperto il cantiere per la trasformazione a carbone della centrale di
Torrevaldaliga Nord (Civitavecchia), che, grazie all’elevato rendimento (45% contro il 38% precedente)
del nuovo impianto, sara accompagnata anche da una riduzione delle emissioni di anidride carbonica.
E inoltre proseguito 'impegno per le fonti rinnovabili: la relativa produzione di energia elettrica &
aumentata di ben 2.800 milioni di kWh — facendo segnare, con oltre il 21%, il maggiore contributo
alla produzione complessiva di energia elettrica dell’azienda nell’ultimo quinquennio — mentre la
consistenza degli impianti ha fatto registrare in particolare il sostanziale raddoppio del parco eolico
(ora di circa 250 MW) e il rinnovamento di tre centrali idroelettriche, per 150 MW complessivi.

Sostanzialmente invariate, rispetto al 2003, le emissioni specifiche di anidride solforosa (1,0 grammi per
kWh termoelettrico netto), di ossidi di azoto (0,6) e di polveri (0,04), mentre la produzione da fonti
rinnovabili ha evitato I'emissione in atmosfera di oltre 18 milioni di tonnellate di anidride carbonica,
che avrebbero accompagnato la produzione di energia elettrica da combustibili fossili altrimenti
necessaria.

I quadro sintetico dei risultati ambientali puo essere completato:

> dal consistente aumento del riutilizzo delle acque reflue e dell'impiego di acqua di mare
tal quale che, da sole, coprono il 35% del fabbisogno di acqua per uso industriale;

> dallelevatissima incidenza (95%) del recupero dei rifiuti speciali rispetto al quantitativo
prodotto, con casi di recupero totale per le ceneri di carbone e il gesso da desolforazione;

> dal costante progredire dell’estensione delle linee elettriche di bassa e media tensione in cavo
(cioé conduttore isolato) aereo e interrato, che ha raggiunto rispettivamente 1'83% e il 39%
dellintera rete in bassa e media tensione.
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I risultati ambientali conseguiti nel 2004 permettono a Enel di guardare con ottimisma\anghe
all'applicazione del Piano Nazionale d’Assegnazione, previsto dalla direttiva n. 2003/87/1
istituisce un sistema per lo scambio di quote di emissioni dei gas a effetto serra nell’Unione Europea.
Il sistema si propone di contenere i costi di riduzione delle emissioni di anidride carbonica attraverso
I'emissions trading, uno dei meccanismi flessibili previsti dal Protocollo di Kyoto.

Si evidenzia un‘ulteriore riduzione delle emissioni specifiche di anidride carbonica, che sono passate
dai 519 grammi per kWh totale netto del 2003 ai 504 del 2004. Rispetto al 1990, quando il dato

era pari a 618 grammi per kWh totale netto, la riduzione & del 18%.

Nel 2004 & proseguita, inoltre, I'adozione volontaria di sistemi di gestione ambientale certificati:

> la divisione Generazione ed Energy Management, nel cammino verso |'obiettivo di dotare tutte
le “organizzazioni” (Unita di Business) o centrali di produzione della certificazione 1SO 14001
e di registrarle successivamente secondo il regolamento comunitario EMAS, ha finora certificato
il 70% della capacita produttiva ISO 14001; il 28% & anche registrata EMAS;

> & stata ottenuta la certificazione ISO 14001 dell'intera Area di Business Rete Elettrica della
divisione Infrastrutture e Reti, evento accompagnato da un‘imponente attivita di formazione
che ha coinvolto pit di due terzi del personale operativo.

L'impegno di Enel verso I'ambiente si rivolge anche agli impianti all'estero, in particolare con
programmi di ambientalizzazione di quelli termoelettrici ubicati in Spagna e Bulgaria e con I'incremento
della produzione da fonti rinnovabili soprattutto attraverso interessanti iniziative nel settore geotermico

in America Latina.

Risultati e attivitd ambientali sono dettagliatamente trattati nel Rapporto ambientale e costituiscono
I'oggetto di una delle sezioni del Bilancio di sostenibilita.
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Fatti di rilievo successivi alla chiusura
dell’esercizio, prevedibile evoluzione

della gestione e altre informazioni

Fatti di rilievo successivi alla chiusura dell’esercizio
Nell'ambito della strategia di espansione internazionale e di consolidamento della propria presenza
nell’Europa Centro-Orientale, il 17 febbraio 2005 Enel ha sottoscritto il contratto per I'acquisizione
del 66,0% del capitale della societa Slovenské Elektrarne (SE), il maggior produttore elettrico
slovacco e il secondo maggior produttore dell’Europa Centro-Orientale. SE dispone di un parco
impianti con una capacita produttiva pari a circa 7.000 MW (I'83% della capacita produttiva della
Slovacchia), ben bilanciato tra termico, idraulico e nucleare, che garantisce una produzione di
elettricita a costi molto competitivi. Il corrispettivo & pari a 840 milioni di euro.

1 18 febbraio 2005, in attuazione del decreto legislativo n. 79/99, Enel Distribuzione e Meta SpA
hanno firmato un protocollo d'intesa che prevede il trasferimento a Meta del ramo d'azienda relativo
all'attivita di distribuzione e vendita di energia elettrica in 18 Comuni della provincia di Modena, per
un controvalore di 127 milioni di euro. L'accordo prevede la cessione di oltre 3.700 km di linee che
servono circa 80.000 clienti con un consumo annuo di 610 GWh. Il perfezionamento dell’operazione
& previsto entro la prima meta del 2005.

Il 28 febbraio 2005 Terna e il Gestore della Rete di Trasmissione Nazionale SpA, in osservanza di quanto
disposto dal DPCM dell'11 maggio 2004, hanno sottoscritto il contratto per il trasferimento a Terna
del ramo d'azienda del GRTN operante nell'attivita di dispacciamento, programmazione e sviluppo.
Il prezzo per la cessione del ramo d'azienda & pari a 68,3 milioni di euro, al netto di circa 112 milioni
di euro di debiti commerciali verso Terna. L'efficacia dell’unificazione & soggetta al verificarsi delle
seguenti condizioni sospensive:
> I'emanazione, da parte del Ministero delle Attivita Produttive, di una nuova concessione per
lo svolgimento delle attivita di trasmissione e dispacciamento dell’energia elettrica nel territorio
nazionale in capo a Terna;
> |'approvazione, da parte del Ministero delle Attivita Produttive e dell’Autorita per |'energia
elettrica e il gas (Autorita), del “Codice di trasmissione, dispacciamento, sviluppo e sicurezza
della rete” previsto dal DPCM;
> il rilascio da parte dell’Autorita Garante della concorrenza e del mercato del parere favorevole
all'operazione.

Il 1° marzo 2005 Terna ha sottoscritto un contratto di finanziamento con la Banca Europea per

gli Investimenti (BEI) per 300 milioni di euro finalizzato a coprire parte degli investimenti di sviluppo.
Un terzo del prestito é stato erogato il 15 marzo 2005, mentre i residui 200 milioni di euro saranno
erogati entro la fine del 2006. Il finanziamento prevede una durata di 15 anni e un profilo di rimborso
con quote semestrali costanti a partire dal quinto fino al quindicesimo anno.
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L'8 marzo 2005 si & chiusa anticipatamente I'Offerta Pubblica di sottoscrizione di obbliga nel
da un miliardo di euro riservata al pubblico dei risparmiatori italiani.

Tale operazione, inquadrata nell’ambito del programma di rifinanziamento del debito della societa,
era stata deliberata dal Consiglio di Amministrazione di Enel SpA nella seduta del 28 luglio 2004.

Il 23 marzo 2005 Enel e Cassa Depositi e Prestiti SpA hanno sottoscritto un Memorandum d'intesa
per la cessione, da parte di Enel a Cassa Depositi e Prestiti, di una partecipazione non superiore al
30% del capitale sociale di Terna. Il corrispettivo dell’operazione, sulla base dell’attuale valore di
riferimento, soggetto ad aggiustamenti per effetto del meccanismo di determinazione del prezzo
stesso, @ di 1.363 milioni di euro. L'efficacia del trasferimento della quota di partecipazione sara
concomitante con l'integrazione tra proprieta e gestione della rete elettrica di trasmissione nazionale.

119 aprile 2005 il Consiglio di Amministrazione di Enel SpA, sulla base delle offerte vincolanti ricevute
in pari data, ha deliberato di dare preferenza all'offerta presentata da Weather investments ai fini
dell'awio con quest'ultima di una negoziazione in esclusiva, finalizzata alla cessione della quota di
controllo della partecipazione in Wind.

La decisione del Consiglio di Amministrazione, pur intervenuta successivamente alla data di rifetimento
del bilancio, risulta influenzare in modo significativo la valutazione di Wind al 31 dicembre 2004;
pertanto si & reso necessario allineare il valore di carico della partecipazione in Wind al valore di
mercato desumibile dall'offerta in questione.

Prevedibile evoluzione della gestione

Relativamente all'area generazione, il contesto in cui operera Enel nel 2005 sara principalmente
caratterizzato da un'ulteriore evoluzione della Borsa dell’energia elettrica.

Le principali novita introdotte dall’ Autorita prevedono la disciplina del controllo del potere di mercato
(delibera n. 254 del 30 dicembre 2004) e e nuove regole per il dispacciamento di merito economico
(delibera n. 237 del 24 dicembre 2004). In particolare, si segnala la partecipazione della domanda
alle transazioni sul Mercato del Giorno Prima con la conseguente abolizione del regime amministrato
dello scambio.

Per competere nel nuovo scenario, Enel proseguira la strategia comunicata a fine 2002 ai mercati
finanziari e perseguita anche nel corso del 2004. La strategia & volta a mantenere la leadership di costo
mediante |'ottimizzazione dell’approwigionamento di combustibili, il continuo miglioramento dell'efficienza
operativa degli impianti e il prosequimento del piano di trasformazione del parco attraverso sia il
completamento delie conversioni in cicli combinati sia le trasformazioni a combustibile povero.
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Proseguiranno anche gli investimenti nel settore delle energie rinnovabili al fine di incrementare sia
I'efficienza degli impianti sia la produzione propria di “certificati verdi”, quest'ultima per soddisfare
I'obbligo imposto dal decreto Bersani.

Continuera inoltre I'azione di razionalizzazione dei processi e delle strutture, nonché di riduzione
dei costi di operation and maintenance con |'obiettivo di raggiungere i livelli di efficienza operativa
previsti.

In relazione alla distribuzione e vendita di energia elettrica il quadro normativo di riferimento del
2005 si muove in continuita con lo scenario regolatorio stabilito dall’Autorita nella prima parte del
2004 con la definizione delle regole per il secondo ciclo tariffario (2004-2007). In particolare, le
tariffe relative all'attivita di distribuzione dell’energia elettrica e i contributi di allacciamento sono
stati aggiornati tramite I'applicazione del meccanismo del price-cap che & stato fissato al 3,5% in
termini reali (1,5% nominale), con una conseguente riduzione per I'anno 2005 del margine netto da
vendita e trasporto energia. :

Anche in questo ambito le azioni intraprese da Enel sono finalizzate al continuo miglioramento
dell‘efficienza operativa e al contenimento dei costi. In particolare, i piani di azione elaborati per
il 2005 mirano a:
> incrementare I'efficienza dei processi operativi e contenere i costi;
> ottimizzare la gestione degli investimenti in relazione ai livelli di continuita del servizio
raggiunti;
> completare il progetto Telegestore con oltre 29 milioni di contatori installati a fine 2005;
> presidiare il mercato elettrico in vista della liberalizzazione di tutti i clienti, anche con I'attivazione
di nuove opzioni tariffarie;
> portare gradualmente in esercizio il nuovo sistema di fatturazione (Progetto GIOVE) con
I'obiettivo di sostituire completamente entro i prossimi due anni la piattaforma utilizzata per la
gestione e la fatturazione di tutta la clientela di massa, che attualmente gestisce oltre 29 milioni
di clienti e I'emissione di oltre 180 milioni di bollette-fatture annue.

Per cid che concerne il settore della distribuzione e vendita di gas, i numerosi provvedimenti
dell’Autorita emanati nel corso del 2004 hanno riguardato aspetti sia tariffari sia di qualita del servizio
e sicurezza degli impianti. In particolare, la delibera n. 170/04 ha definito i criteri di determinazione
delle tariffe di distribuzione per il nuovo periodo tariffario (ottobre 2004 - settembre 2008) fissando
il tasso di remunerazione del capitale investito al 7,5% e il price-cap, applicato ai soli costi operativi
e agli ammortamenti, al 5%.

In questo settore, anche nel 2005, prosegue il programma di crescita che attraverso acquisizioni

e azioni mirate di marketing punta a raggiungere una quota di mercato del 20% nel 2009.
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Enel continuera inoltre a persequire la strategia di focalizzazione delle proprie attivit core
business al fine di essere il piti efficiente produttore e distributore di elettricita e gas. IN\tie contesto
si inserisce la prevista cessione della quota di controllo in Wind.

Per quanto riguarda il processo di internazionalizzazione del core business, Enel intende proseguire
nei programmi gia attivati come I'acquisizione della Slovenské Elektrarne, il maggiore produttore di
energia elettrica della Slovacchia, ed & pronta a cogliere tutte quelle opportunita di espansione
all'estero che le permettano di sfruttare il proprio know-how in Paesi in cui si sta verificando
I'apertura del mercato elettrico e dove la richiesta di energia & in crescita.

Le azioni poste in essere nei diversi segmenti di attivita consentono di prevedere, anche nel 2005,
una crescita dell’utile netto ordinario.

Altre informazioni

Rapporti con parti correlate
Le parti correlate sono state individuate avendo a riferimento il disposto della Comunicazione Consob
n. 2064231 del 30 settembre 2002. Con riguardo alle operazioni del Gruppo Enel, nell’esercizio
2004 esse sono rappresentate esclusivamente da societa collegate. Si tratta in particolare del Cesi
e delle joint venture nel settore Immobiliare iImmobiliare Foro Bonaparte) e in quello del noleggio
di veicoli (Leasys), alle quali sono stati conferiti negli esercizi precedenti specifici rami di attivita.
Nei confronti di queste ultime il Gruppo Enel sostiene in prevalenza oneri rappresentati da canoni
di noleggio, locazione e spese di ricerca.
I ricavi consequiti dal Gruppo nei confronti di societa collegate si riferiscono a rapporti di natura
commerciale derivanti prevalentemente da prestazioni di servizi.
Tutte le transazioni con parti correlate sono state concluse alle normali condizioni di mercato.
La tabella seguente fornisce una sintesi dei rapporti appena descritti:

Rapporti patrimoniali Rapporti economici
Milioni di euro Crediti Debiti Costi Ricavi
al 31.12.2004 2004
Leasys 2 85 103 3
Cesi 6 24 22 4
Immobiliare Foro Bonaparte 3 - 33 -
Societa minori 11 6 2

Totale 22 115 160 7
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Si ricorda infine che nell’ambito delle regole di corporate governance, di cui si & dotato il Gruppo
Enel e dettagliate nell’apposito capitolo della presente Relazione sulla gestione, cui si rinvia, sono
state previste le condizioni per assicurare che eventuali operazioni con parti correlate vengano
effettuate nel rispetto di criteri di correttezza procedurale e sostanziale.

Codice in.materia di protezione dei dati personali (decreto legislativo 30 giugno 2003, n. 196)
La Capogruppo Enel SpA ha redatto nel 2003 il Documento Programmatico sulla Sicurezza ai sensi
del DPR n. 318/1999. Il documento sara aggiornato in conformita al decreto legislativo n. 196
del 30 giugno 2003 entro i termini di legge previsti.

Adozione dei principi contabili internazionali
il Regolamento Europeo n. 1606/2002 prevede che tutte le societa quotate in mercati regolamentati
dell’UE, a partire dall’esercizio 2005, adottino gli standard contabili “International Financial Reporting
Standard” (IFRS) per la stesura dei bilanci consolidati.
Il fegislatore italiano, nell'ambito della facolta concessa dal citato Regolamento, con la legge comunitaria
2003 (legge 31 ottobre 2003, n. 306) e il successivo schema di decreto attuativo approvato il 26
novembre 2004, ha previsto che le imprese quotate obbligate alla redazione del bilancio consolidato
in base agli IFRS, possano redigere, gia a partire dal 2005, anche i bilanci di esercizio secondo tali
principi (I'obbligo decorre dal 2006).
Nel corso del 2004 Enel ha avviato, in collaborazione con le societd del Gruppo, un progetto
multidisciplinare per analizzare gli impatti quantitativi e qualitativi derivanti dall’adozione degli IFRS.
il processo di transizione ha reso necessario I'adeguamento dei sistemi informativi e lo sviluppo di
adeguati supporti informatici. Sono stati determinati gli effetti preliminari derivanti dalla First Time
Adoption e dal Restatement del Conto economico 2004.
I maggiori impatti di carattere qualitativo sono principalmente riconducibili: ’
> alla disposizione secondo cui I'avviamento e le differenze da consolidamento non sono oggetto
di ammortamento e la loro recuperabilita deve essere verificata, almeno annualmente, ai fini
dell'identificazione di un’eventuale perdita di valore (impairment test);
> all'utilizzo di tecniche attuariali per la valutazione del trattamento di fine rapporto e altre
indennita corrisposte al personale dopo il pensionamento;
> alla determinazione degli accantonamenti a fondi rischi e spese future, con I'attualizzazione
degli oneri che si prevede di sostenere quando I'effetto finanziario del tempo & significativo;
> all'adozione del fair value nella valutazione degli strumenti derivati;
> al non assoggettamento al processo di ammortamento dei terreni pertinenziali agli impianti;
> alla piu restrittiva interpretazione dei requisiti per il riconoscimento della cessione del credito
a titolo definitivo, che nel caso di operazioni di cartolarizzazione determina la reiscrizione
del credito con un corrispondente incremento dell'indebitamento finanziario;
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> alla non ammissibilita della rilevazione (capitalizzazione) di alcune tipologie di im lizzazioni
immateriali.

Si segnala, inoltre, che & in corso di formalizzazione I'incarico alla societa di revisione KPMG
per la verifica delle valutazioni effettuate.

Indagini in corso da parte della Procura di Milano
Nel febbraio 2003, la Procura della Repubblica di Milano ha awviato un procedimento (RG n. 2460/03)
per l'ipotesi di reato di appropriazione indebita, infedelta patrimoniale e infedelta a sequito di
dazione e promessa di utilita da parte di ex Amministratori e terzi in danno della societa Enelpower
e di pagamenti da parte di fornitori per ottenere I'aggiudicazione di talune commesse. In conformita
alle deliberazioni assunte dai Consigli di Amministrazione di Enel, Enelpower ed Enel Produzione
sono state awviate specifiche iniziative nej confronti dei fornitori responsabili, che hanno portato alla
conclusione della definizione di accordi transattivi con Siemens e Alstom. )
In particolare, nel mese di dicembre 2003 il Gruppo Enel ha ottenuto da parte di Siemens il riconoscimento
di un risarcimento di 20 milioni di euro (di cui hanno beneficiato in pari misura Enel ed Enelpower)
per danni all'immagine, nonché una rettifica e una novazione dei contratti in essere tra Siemens SpA
ed Enel Produzione, che consentiranno a quest'ultima di ottenere significativi risparmi e migliori
condizioni su future forniture e prestazioni.
Inoltre, nel febbraio 2004, come risarcimento al danno all'immagine procurato alle societa del Gruppo
Enel in conseguenza dell'indagine avviata dalla Procura della Repubblica di Milano in relazione
all’ordine di forniture per il progetto Sulcis, & stata rilasciata da parte di Alstom una nota di credito
di 2,5 milioni di euro, nonché un’ulteriore nota di credito per 2 milioni di euro da utilizzarsi per
acquisti futuri da parte di qualsiasi societa del Gruppo Enel nei confronti di qualsiasi societa del
Gruppo Alstom.
Sulla base dei fatti emersi nell’ambito del suddetto procedimento penale, la Corte dei Conti,
nel dicembre 2004, ha emesso un decreto di sequestro conservativo di beni immobili, mobili e crediti
nei confronti dell'ex Amministratore Delegato e di un ex dirigente della societa Enelpower, nonché
dell'ex Presidente della societa Enel Produzione, e li ha citati in giudizio per I'accertamento di una
loro eventuale responsabilita (amministrativa patrimoniale) in relazione a un danno patrimoniale
all’Erario. Il suddetto decreto & stato confermato con ordinanza emessa in data 18 febbraio 2005.
In base agli elementi conoscitivi di cui si & fatta menzione sopra, non sono quindi prevedibili situazioni
che possano infiuenzare negativamente la situazione economico-patrimoniale e finanziaria del Gruppo
Enel al 31 dicembre 2004.
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BILANCIO CONSOLIDATO
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Stato patrimoniale consolidato
Milioni di euro Parziali Totali Parziali Totali
ATTIVO al 31.12.2004 al 31.12.2003
A)  CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI - -
B) IMMOBILIZZAZIONI
1. Immateriali
> Costi di impianto e di ampliamento 57 65
> Costi di ricerca, sviluppo e pubblicita 14 40
> Diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione
delle opere dell'ingegno 423 489
> Marchi, concessioni e licenze 2.563 2.707
> Awviamento 1.509 1.611
> Immobilizzazioni in corso e acconti 190 199
> Altre 1.701 1.763
> Differenze da consolidamento 5.077 6.702
11.534 13.576
Il. Materiali
> Terreni e fabbricati 3.870 5.234
> Impianti e macchinario 30.100 29.265
> Attrezzature industriali e commerciali 101 134
> Altri beni 319 382
> Immobilizzazioni in corso e acconti 2.069 2.140
36.459 37.155
HI. Finanziarie
> Partecipazioni in:
. imprese controllate non consolidate 54 -
. imprese collegate 179 244
. altre imprese 69 91
302 335
Esigibili entro Esigibili entro
12 mesi 12 mesi
> Crediti:
. verso imprese collegate e altre imprese 4 3
. verso altri 21 1.739 40 1.722
1.743 1.725
2.045 2.060
Totale immobilizzazioni 50.038 52.791
Esigibili oltre Esigibili oltre
12 mesi 12 mesi
C) ATTIVO CIRCOLANTE
I. Rimanenze
> Materie prime, sussidiarie e di consumo 1.088 1.019
> Immobili destinati alla vendita 196 263
> Lavori in corso su ordinazione 2.870 2.880
> Prodotti finiti e merci 56 42
> Acconti 4 7
4.214 4.211
1. Crediti
> Verso clienti 100 7.797 88 6.972
> Verso imprese controllate non consolidate - 1 1 5
> Verso imprese collegate 22 26
> Crediti tributari 20 871 19 968
> Imposte anticipate 1.258 2.339 1.532 2.038
> Verso altri 33 684 19 637
> Verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico 1.682 306
13.406 10.952
IN. Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
> Partecipazioni in imprese collegate 2 -
> Altri titoli 569 545
> Crediti finanziari 391 487
962 1.032
IV. Disponibilita liquide
> Depositi bancari e postali 330 424
> Denaro e valori in cassa 2 2
332 426
Totale attivo circolante 18.914 16.621
D) RATEI E RISCONTI
> Ratei attivi 34 39
> Risconti attivi:
. disaggio su prestiti 9 2
. altri 390 386
399 388
Totale ratei e risconti 433 427
TOTALE ATTIVO 69.385 69.839
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Milioni di euro Parziali Totali
PASSIVO al 31.12.2004
A) PATRIMONIO NETTO
I. Capitale 6.104 6.063
1l. Riserva da sovrapprezzo azioni 200 -
IV. Riserva legale 1.453 1.453
VIL. Altre riserve
> Riserva ex lege n. 292/1993 2.215 2.2
2.215 2.215
VI, Utili portati a nuovo 9.183 8.884
IX. Utile d'esercizio del Gruppo
> Utile d’esercizio 2.706 2.509
> Acconto sul dividendo (2.014) -
692 2.509
Patrimonio netto del Gruppo 19.847 21.124
Capitale e riserve di terzi 1.131 191
Totale patrimonio netto 20.978 21.315
B) FONDI PER RISCH! E ONERI
> Per trattamento di quiescenza e obblighi simili 471 462
> Per imposte, anche differite 2.883 2.515
> Altri 1.578 1.483
Totale fondi per rischi e oneri 4,932 4.460
C) TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO
DI LAVORO SUBORDINATO 1.095 1.298
Esigibili oltre Esigibili oltre
12 mesi 12 mesi
D) DEBITI
> Obbligazioni 9.430 10.318 7.171 10.431
> Debiti verso banche:
. per finanziamenti a medio e lungo termine 11.198 11.672 11.215 11.951
. per finanziamenti a breve termine 2.562 3.7
> Debiti verso altri finanziatori:
. commercial paper 2.487 1.457
. altri finanziamenti 129 163 146 170
> Acconti 22 2.977 33 3.108
> Debiti verso fornitori 57 6.611 168 5.770
> Debiti verso imprese controllate non consolidate e collegate 115 71
> Debiti tributari - 339 236 1.747
> Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale 1 176 2 175
> Altri debiti 17 3.192 505 3.204
> Debiti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico 512 377
Totale debiti 41.124 41.632
E) RATEI E RISCONTI
> Ratei passivi 263 283
> Risconti passivi 993 851
Totale ratei e risconti 1.256 1.134
TOTALE PASSIVO 69.385 69.839
CONTI D'ORDINE
> Garanzie prestate 825 17
> Altri conti d’ordine 44.785 39.825
Totale conti d’ordine 45.610 39.842
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Conto economico consolidato

Milioni di euro Parziali Totali Parziali Totali

2004 2003

A) VALORE DELLA PRODUZIONE
> Ricavi delle vendite e delle prestazioni:

. vendita e trasporto di energia 25.221 19.844
. contributi da Cassa Conguaglio Settore Elettrico 17 179
. contributi di allacciamento 675 684
. altre vendite e prestazioni 8.416 8.230
34.329 28.937
> Variazione dei lavori in corso su ordinazione (17) 1.085
> Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni
e altre attivita interne 1.023 944
> Altri ricavi e proventi:
. contributi in conto esercizio ) 3 5
. diversi 2.292 1.403
2.295 1.408
Totale valore della produzione 37.630 32.374

B) COSTI DELLA PRODUZIONE

> Per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 17.161 12.758
> Per servizi 4.734 4.641
> Per godimento di beni di terzi 766 734
> Per il personale: ’
. salari e stipendi ' 2.372 2.440
. oneri sociali 653 675
. trattamento di fine rapporto 181 197
. trattamento di quiescenza e simili 15 26
. altri costi 94 102
3.315 ) 3.440
> Ammortamenti e svalutazioni:
. ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 1.289 1.253
. ammortamento delte immobilizzazioni materiali 2.888 3.257
. altre svalutazioni delie immobilizzazioni 6 36
. svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo circolante
e delle disponibilita liquide 241 173
4.424 4.719
> Variazioni delle rimanenze di materie prime,
sussidiarie, di consumo e merci (76) 36
> Accantonamenti per rischi 210 266
> Altri accantonamenti 55 118
> Oneri diversi di gestione 716 930
Totale costi della produzione 31.305 27.642
Differenza tra valore e costi della produzione (A-B) 6.325 4.732

C) PROVENTI £ ONERI FINANZIARI
> Proventi da partecipazioni:

. da imprese collegate 4 9
4 9
> Altri proventi finanziari:
. da partecipazioni in altre imprese - 3
. da crediti iscritti nelle immobilizzazioni:
. altri 46 25
. da titoli iscritti nell’attivo circolante
che non costituiscono partecipazioni 10 12
. proventi diversi dai precedenti:
. da imprese collegate 2 3
. altri 109 116
167 159
> Interessi e altri oneri finanziari:
. altri 1.275 1.287
1.275 1.287
> Utili (Perdite) su cambi 5 1

Totale proventi e oneri finanziari . (1.099) (1.118)
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Milioni di euro Parziali Totali Parziali Totali

2004 2003

D) RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA FINANZIARIE
> Rivalutazioni:
. di partecipazioni 7 2
7 2
> Svalutazioni:
. di partecipazioni 50 8
50 87
Totale rettifiche di valore di attivita finanziarie (43) 0 5)

E) PROVENTI £ ONERI STRAORDINARI

> Proventi:
. plusvalenze da alienazioni 984 540
. vari 167 220
1.151 760
> Oneri:
. minusvalenze da alienazioni - 1
. imposte relative a esercizi precedenti 40 89
. vari 1.929 806
1.969 896
Totale delle poste straordinarie (818) (136)
Risultato prima delle imposte (A-B+C+D+E) 4.365 3.393

> Imposte sul reddito dell’esercizio:

. correnti 1.485 1.395

. anticipate e differite 48 (429)
1.533 . 966
UTILE DELL'ESERCIZIO 2.832 2.427
> (Utile)/Perdita di pertinenza di terzi (126) 82

UTILE DELL'ESERCIZIO DEL GRUPPO 2.706 2.509
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Nota integrativa

Forma, struttura e perimetro di riferimento del Bilancio consolidato
1l Bilancio consolidato & predisposto in conformita al decreto legislativo n. 127/91 ed & costituito
dallo Stato patrimoniale, dal Conto economico, redatti secondo gli schemi previsti dalla normativa
vigente, e dalla Nota integrativa, corredata da alcuni allegati che ne fanno parte integrante, predisposta
anch’essa secondo la normativa vigente. ’
| valori relativi al Bilancio consolidato al 31 dicembre 2003 sono stati opportunamente riclassificati
per renderli conformi agli schemi di Stato patrimoniale e Conto economico previsti dal novellato
art. 2424 cod. civ.
Per quanto concerne le informazioni relative alle attivita del Gruppo, ai fatti di rilievo avvenuti dopo
la chiusura dell’esercizio, all’attivita di ricerca e sviluppo, nonché ai rapporti con le parti correlate,
si rimanda a quanto commentato nella Relazione sulla gestione redatta ai sensi dell'art. 2428 cod. civ.
che accompagna il Bilancio consolidato. Nella stessa Relazione viene inoltre presentato il rendiconto
finanziario.
| valori sono tutti espressi in milioni di euro, tenuto conto della loro rilevanza.
L'area di consolidamento con il metodo integrale comprende la Capogruppo Enel SpA e le societa
nelle quali la stessa esercita direttamente o indirettamente un controllo attraverso la maggioranza
dei diritti di voto oppure con un‘influenza dominante, cosi come definito dall’art. 2359 cod. civ.
Le joint venture cui il Gruppo partecipa sono consolidate con il metodo proporzionale.
L'elenco delle societa incluse nell’area di consolidamento con il metodo integrale e con quello
proporzionale, tutte con I'esercizio sociale coincidente con I'anno solare, é riportato anch’esso
in allegato e costituisce parte integrante della presente Nota integrativa.

Nel corso dell’esercizio 2004 I'area di consolidamento ha subito alcune modifiche a seguito delle
seguenti principali operazioni:
> acquisizione delle partecipazioni di controllo di Sicilmetano e Sicilmetano Energy (distribuzione
e vendita di gas naturale alla clientela finale) in data 29 gennaio 2004 e loro consolidamento
integrale dal 1° gennaio 2004;
> acquisizioni non rilevanti di partecipazioni di controllo nel settore della generazione di energia
elettrica da fonti rinnovabili in Nord America nei mesi di febbraio e luglio 2004 e loro
consolidamento integrale a decorrere dalle rispettive date;
> acquisizione delle partecipazioni di controllo di Ottogas Rete e Ottogas Vendita (distribuzione
e vendita di gas naturale alla clientela finale) in data 15 settembre 2004 e loro consolidamento
integrale dal 1° ottobre 2004;
> acquisizioni non rilevanti di partecipazioni di controllo nel settore della generazione di energia
elettrica da fonti rinnovabili da parte di Enel Union Fenosa Renovables in Spagna;
> acquisizione delle partecipazioni di controllo di Italgestioni e Italgestioni Gas (distribuzione
e vendita di gas naturale alla clientela finale) in data 14 dicembre 2004 e loro consolidamento,
solo in finea patrimoniale, dal 31 dicembre 2004,
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l

> cessione del Gruppo Aimeri (servizi ambientali) in gennaio 2004 e suo deconsolidameNt

a decorrere dal 1° gennaio 2004;
> cessione della societa NewReal (settore Immobiliare) in data 14 luglio 2004 e suo
deconsolidamento a decorrere dal 1° luglio 2004.

Oltre a quanto sopra menzionato, le principali differenze di perimetro che influenzano la comparabilita
del Conto economico 2004 rispetto a quello del 2003 sono rappresentate da Maritza East lll Power
Company, i cui risultati nel 2003 sono stati consolidati a decorrere dal 1° aprile, nonché da Enel Unién
Fenosa Renovables (generazione di energia elettrica da fonti rinnovabili in Spagna), consolidata al 31
dicembre 2003 solo in linea patrimoniale. '

In relazione alla scarsa significativita degli effetti patrimoniali ed economici delle suddette variazioni
di perimetro, non vengono presentati conti patrimoniali ed economici pro forma. La presente Nota
integrativa evidenzia i principali effetti connessi alle sopra citate variazioni del perimetro

Criteri e procedure di consolidamento
Ai fini del consolidamento sono stati utilizzati i bilanci al 31 dicembre 2004 approvati dagli organi
sociali delle singole imprese consolidate.
| dati dei suddetti bilanci sono stati rettificati, ove necessario, per uniformarli ai principi contabili
identificati dalla Capogruppo Enel SpA; tali rettifiche tengono conto, quando applicabile, del correlato
effetto fiscale anticipato o differito, rilevato nelle apposite voci.
Dall’esercizio in corso non si rende pit necessario operare rettifiche di consolidamento per eliminare
le interferenze di natura fiscale in quanto le societa consolidate, ove applicabile, hanno rilevato nel
bilancio al 31 dicembre 2004 gli effetti del “disinquinamento fiscale” introdotto dal decreto legislativo
17 gennaio 2003, n. 6 - Riforma organica della disciplina delle societa di capitali e societa cooperative
(c.d. “Riforma Vietti”).

I principali criteri di consolidamento, in linea con quelli utilizzati nei precedenti esercizi, sono i seguenti:

> la differenza tra il costo di acquisizione delle partecipazioni e la relativa quota del patrimonio
netto & imputata a rettifica delle specifiche voci dellattivo e del passivo sulla base della
valutazione effettuata all'atto dell’acquisto o all'atto dell’acquisizione del controllo, se ottenuto
a seguito di acquisti successivi. L'eventuale residuo positivo & iscritto nelle immobilizzazioni
immateriali nella voce “Differenze da consolidamento”; se negativo & iscritto alla voce del
patrimonio netto consolidato “Riserva di consolidamento”; -

> le quote del risultato economico e del patrimonio netto delle societa controllate e consolidate
di competenza di azionisti terzi sono esposte in un’apposita voce del Conto economico e del
patrimonio netto;
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> gli utili e le perdite non ancora realizzati derivanti da operazioni fra societa del Gruppo di entita
significativa sono eliminati, cosi come le partite che danno origine a debiti e crediti, costi e ricavi
fra le societa consolidate;

> i dividendi distribuiti all'interno del Gruppo sono eliminati dal Conto economico consolidato
e riattribuiti alle riserve iniziali di patrimonio netto;

> i bilanci delle societa consolidate operanti in Paesi non inclusi nellarea euro sono convertiti
in euro applicando alle voci dello Stato patrimoniale i cambi correnti alla data di chiusura
dell'esercizio (USD = 1,3621; Lst = 0,7050; real brasiliano = 3,6143) e alle voci di Conto
economico i cambi medi dell’esercizio (USD = 1,2439; Lst = 0,6787; real brasiliano = 3,6335).
Le differenze di cambio derivanti dall'applicazione di tale principio di conversione sono rilevate
nell’ambito della voce del patrimonio netto “Utili portati a nuovo”.

Il Gruppo non opera attualmente in Paesi considerati ad alto tasso d'inflazione.

Principi contabili e criteri di valutazione
Per la redazione del Bilancio consolidato al 31 dicembre 2004 sono confermati i principi contabili
e i criteri di valutazione utilizzati per quello dell’esercizio 2003. Tali criteri sono in linea con quanto
previsto dal novellato art. 2426 cod. civ., integrato dai principi contabili predisposti dai Consigli
Nazionali dei Dottori Commercialisti e dei Ragionieri.
I principi e i criteri pil significativi sono illustrati nel seguito.

Immobilizzazioni immateriali
Riflettono il residuo da ammortizzare delle spese a utilita pluriennale, iscritte in base al costo
di acquisizione o di realizzazione comprensivo degli oneri accessori direttamente imputabili. Il costo
cosi definito viene svalutato in presenza di perdite durevoli di valore e ripristinato (al netto dei soli
ammortamenti) qualora vengano meno tali presupposti. In particolare, il valore degli avviamenti
e delle differenze da consolidamento viene sottoposto a “impairment test” almeno annualmente.
'ammortamento viene calcolato a quote costanti ed & determinato in base alla prevista utilita
economica. L'avviamento viene rilevato nell’attivo patrimoniale se acquisito a titolo oneroso
ed & ammortizzato in quote costanti in cinque anni o su un periodo diverso se ritenuto
maggiormente rappresentativo della realtd economico-aziendale sottostante. Tale criterio viene
applicato anche per le differenze da consolidamento. E inoltre rilevato il contributo straordinario
dovuto in conseguenza della soppressione del Fondo Previdenza Elettrici (FPE), previsto dalla legge
n. 488 del 23 dicembre 1999 (legge finanziaria 2000), ammortizzato in un periodo di 20 anni,
come consentito anche dalla stessa legge.
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Immobilizzazioni materiali

Partecipazioni

Sono rilevate in base al costo di acquisizione o di produzione comprensivo dei costi accessori
direttamente imputabili e delle rivalutazioni monetarie effettuate ai sensi di legge.

i costo delle immobilizzazioni materiali, come sopra definito, viene svalutato in caso di perdite durevoli
di valore e ripristinato (al netto dei soli ammortamenti) qualora vengano meno tali >presupposti.

| costi per manutenzioni di carattere ricorrente sono imputati al Conto economico dell’esercizio

in cui sono sostenuti.

Le immobilizzazioni in oggetto sono sistematicamente ammortizzate in ogni esercizio a quote
costanti in base ad aliquote che riflettono la residua possibilita di utilizzazione dei cespiti (aliquote
economico-tecniche). | beni gratuitamente devolvibili sono ammortizzati sulla durata della relativa
concessione, se inferiore alla vita utile come sopra definita.

Le principali aliquote economico-tecniche utilizzate sono le seguenti:

Aliquote economico-tecniche

Fabbricati civili 2,5%
Centrali idroelettriche ¢ 2,5%
Centrali termoelettriche 5,0%
Centrali geotermoelettriche 8,0%
Centrali con fonti energetiche alternative 4,7%
Linee di trasporto 2,50%
Stazioni di trasformazione 2,38-3,13%
Reti a media e bassa tensione di distribuzione 2,5-3,33% @
Reti di distribuzione del gas e misuratori 2,0-4,0%
Impianti e reti di telecomunicazioni 5,0-18,0%
Attrezzature industriali e commerciali . 25,0%

(1) A esclusione dei beni gratuitamente devolvibili.
(2) Afiquota applicata dal 1° gennaio 2004; in precedenza era pari al 5,0-5,5%.

Le aliquote economico-tecniche sono applicate in misura dimezzata sugli incrementi patrimoniali
dell'esercizio, in quanto la quota cosi ottenuta non si discosta significativamente da quella calcolata
a partire dal momento in cui il cespite & disponibile e pronto per I'uso.

Le partecipazioni in imprese collegate sono valutate con il metodo del patrimonio netto, a eccezione
delle quote detenute in alcuni consorzi e imprese di valore complessivo non significativo, che sono
iscritte al costo d'acquisto o di sottoscrizione.

Le partecipazioni in imprese collegate, esposte tra le attivita finanziarie non immobilizzate, sono iscritte
al minor valore tra il costo di acquisizione e quello di presunto realizzo.

Le partecipazioni in imprese controllate non consolidate, in quanto scarsamente rilevanti, e quelle
in altre imprese sono valutate in base al costo di acquisto o di sottoscrizione, eventualmente ridotto
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Rimanenze

per perdite durevoli di valore. Nel caso in cui vengano meno i motivi delle svalutazioni, le partecipazioni
sono rivalutate nei limiti delle svalutazioni effettuate e la rettifica & imputata a Conto economico
come rivalutazione.

Le materie prime, sussidiarie e di consumo, nonché i prodotti finiti e le merci, sono valutati al minore
tra il costo di acquisto calcolato con il metodo della media ponderata e il possibile valore di realizzo.
Le scorte obsolete e di lento rigiro sono svalutate in relazione alla loro possibilita di utilizzo o di realizzo.
Gli immobili destinati alla vendita sono valutati al minore tra il costo e il valore corrente di mercato.

[ lavori in corso su ordinazione sono valutati sulla base dei corrispettivi contrattuali maturati con
ragionevole certezza, secondo il metodo della percentuale di completamento.

Crediti e attivita finanziarie

Ratei e risconti

| crediti sono iscritti al valore di presumibile realizzo e dlassificati fra le immobilizzazioni finanziarie
e nellattivo circolante in relazione alla loro destinazione e alla natura del debitore.

Gli “Altri titoli“ dell‘attivo circolante sono valutati al minore fra i costo di acquisto e il valore di
mercato, determinato, per quelli quotati, sulla base della media dei prezzi rilevati presso la Borsa
Valori nel mese di dicembre.

Sono determinati in funzione del principio della competenza temporale. Gli aggi e i disaggi di
emissione, nonché gli altri oneri su prestiti sono acquisiti a Conto economico in misura sistematica
lungo la durata di ciascun prestito.

Fondo per trattamento di quiescenza e obblighi simili

Rappresenta in massima parte la stima del valore attuale del debito per trattamenti pensionistici
integrativi a favore dei dirigenti italiani del Gruppo in quiescenza alla data del 1° aprile 1998.
Accoglie altresi le indennita sostitutive del preawviso relative al personale del settore elettrico in servizio
che ne abbia maturato il diritto ai sensi del Contratto collettivo di lavoro e di accordi sindacali vigenti.

Altri fondi per rischi e oneri

Sono stanziati in bilancio al fine di coprire perdite o passivita di natura determinata, di esistenza certa
o probabile, delle quali, tuttavia, alla chiusura dell’esercizio sono indeterminati I'ammontare o la data
di sopravvenienza. Gli stanziamenti riflettono la migliore stima possibile sulla base degli elementi

a disposizione.

Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

£ accantonato in conformita alle leggi e ai contratti di lavoro in vigore e riflette la passivita maturata
nei confronti di tutti i dipendenti alla data di bilancio, al netto delle anticipazioni corrisposte ai sensi
di legge, nonché delle quote destinate ai Fondi Pensione.
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Debiti

Sono iscritti al valore nominale.

Contributi in conto impianti

| contributi ricevuti a fronte di specifiche opere il cui valore viene iscritto tra le immobilizzazioni
materiali sono rilevati nel momento in cui sussiste il titolo giuridico a percepirli e il loro ammontare
e ragionevolmente determinabile e privo di vincoli. Tali contributi sono iscritti a riduzione del costo
del cespite quando riferibili a uno specifico impianto o, in assenza di tale correlazione, tra i risconti
passivi, e accreditati al Conto economico in relazione al periodo di ammortamento dei beni cui

si riferiscono.

Contributi in conto esercizio

Ricavi

Imposte sul reddito

Sono rilevati a Conto economico nel momento in cui sussiste il titolo giuridico a percepirli e il loro
ammontare e ragionevolmente determinabile e privo di vincoli.

I ricavi per vendite e trasporto di energia elettrica e gas si riferiscono ai quantitativi erogati nell‘esercizio,
ancorché non fatturati, e sono determinati integrando con opportune stime quelli rilevati in base a
prefissati calendari di lettura e fatturazione. 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 italiana

e da organismi analoghi esteri, in vigore nell’esercizio di riferimento.

{ ricavi del settore delle Telecomunicazioni per traffico, interconnessione e roaming sono rilevati

a Conto economico in base all'utilizzo effettuato da ciascun cliente e operatore telefonico, secondo
la competenza temporale dell’ utilizzazione.

I ricavi per le altre prestazioni e cessioni di beni sono rilevati al momento della fornitura della prestazione
o al momento del passaggio di proprieta dei beni stessi.

Le imposte correnti sul reddito dell’esercizio, iscritte tra i debiti tributari al netto degli acconti versati,
sono determinate in base alla stima del reddito imponibile e in conformita alle disposizioni in vigore;
si tiene conto, inoltre, degli effetti derivanti dall'applicazione del nuovo Testo Unico delle imposte sui
redditi, anche con riguardo all’istituto del consolidato fiscale nazionale la cui attivazione & awenuta

a seguito della formalizzazione di uno specifico Regolamento di Gruppo.

Le imposte sul reddito differite e anticipate sono calcolate sulle differenze temporanee tra i valori
patrimoniali iscritti nel Bilancio consolidato e i corrispondenti valori riconosciuti ai fini fiscali. Sono inoltre
rilevate imposte anticipate sulle perdite fiscali riportabili a nuovo delle societa che non partecipano

al consolidato fiscale nazionale.

Liscrizione all'attivo delle imposte anticipate & subordinata alla ragionevole certezza del loro futuro
recupero. In particolare, quelle relative a perdite fiscali riportabili a nuovo sono rilevate nei limiti in cui
si ritenga ragionevolmente certo il loro recupero con redditi imponibili futuri, nei limiti temporali
previsti dalla normativa tributaria di riferimento.
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il “Fondo per imposte, anche differite” accoglie le passivita per imposte differite, che vengono iscritte
solo nel momento e nei limiti in cui se ne preveda il pagamento.

Criteri di conversione delle poste in valuta
| crediti e i debiti espressi originariamente in valuta diversa dalla moneta di conto sono convertiti nella
moneta di conto ai cambi storici delle relative operazioni.
A fine esercizio si prowede ad adeguare direttamente le partite in valuta diversa dalla moneta
di conto ai cambi vigenti alla data di chiusura del bilancio, rilevando le differenze emerse tra le
componenti di reddito di natura finanziaria, tenendo conto degli eventuali contratti di copertura.

Operazioni in strumenti finanziari derivati
Per fronteggiare il rischio di oscillazione dei tassi d'interesse, dei cambi e dei prezzi delle commodity
vengono stipulati contratti derivati a copertura sia di specifiche operazioni sia di esposizioni complessive.

i differenziali di interesse attivi e passivi, maturati alla fine dell’esercizio sugli strumenti finanziari
derivati di copertura specifica su tassi di interesse, vengono registrati per competenza temporale

nel Conto economico fra gli oneri e proventi finanziari in modo coerente con gli oneri derivanti dalle
passivita di riferimento.

Gli strumenti finanziari derivati di copertura di rischi cambio specifici sono valutati ai cambi vigenti
alla data di chiusura dell’esercizio e i relativi oneri e proventi sono imputati al Conto economico come
differenze di cambio nell’ambito dei “Proventi e oneri finanziari”. Analogamente, i premi o gli sconti
sono rilevati per competenza nel Conto economico lungo la durata del contratto di copertura.

Gli utili e le perdite dei contratti derivati su cambi e commodity, finalizzati alla copertura del rischio
implicito nell’attuale contesto del mercato dell‘energia elettrica, sono imputati a Conto economico
nell’ambito degli “Altri ricavi e proventi” del valore della produzione. Vengono sospesi gli utili e le
perdite sui contratti derivati riferiti alla competenza di costi e ricavi non ancora maturati. Alla data
di chiusura del bilancio tali contratti sono valutati adottando lo stesso criterio utilizzato per la
valutazione delle transazioni sottostanti.

Gli strumenti finanziari derivati sorti con finalita di copertura ma per i quali I'attivita o la passivita
oggetto della copertura originaria viene estinta anticipatamente o non & specificatamente identificabile,
vengono valutati alla data di chiusura dell’esercizio al minore tra il costo e il valore di mercato.

Gli effetti della valutazione vengono rilevati tra gli oneri finanziari.

Non esistendo, attualmente, un mercato di riferimento, i “Contratti differenziali” con I'Acquirente Unico,
aggiudicati con le aste di dicembre 2004, sono stati valutati al costo che si ritiene complessivamente
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Oneri ambientali

Conti d'ordine

rappresentativo del valore equo. Relativamente a tali contratti risulta iscritto nei conti d’ il valore

nozionale di riferimento.

tto
ambientale delle attivita produttive e sono imputati in aumento delle immobilizzazioni materiali cui si

Gli oneri ambientali si riferiscono alla prevenzione, alla riduzione e al monitoraggio dell’im

riferiscono qualora ne prolunghino la vita utile, la capacita o la sicurezza.
I rischi e gli oneri sono accantonati nell'ambito degli altri fondi per rischi e oneri, quando sia probabile
0 certo che la passivita venga sostenuta e I'importo possa essere ragionevolmente stimato.

Le garanzie prestate sono iscritte per un importo pari alllammontare del debito garantito.

Gli impegni assunti verso fornitori sono determinati sulla base dei contratti in essere alla fine
dell’esercizio non rientranti nel normale “ciclo operativo” e per la parte non ancora eseguita.

Gli impegni per acquisti e vendite di valute a termine sono iscritti al prezzo di regolamento del contratto.
Gli impegni per contratti derivati su commodity sono iscritti al valore nozionale di riferimento.
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Immobilizzazioni

Informazioni sullo Stato patrimoniale

consolidato - Attivo

immobilizzazioni immateriali - Euro 11.534 milioni

Movimenti delle immobilizzazioni immateriali

Variazione Dismiss.
area di Ammortam. Passaggi e altri
Milioni di euro Incrementi consolidam. e svalutaz. in esercizio movimenti
al 31.12.2003 al 31.12.2004
Costi di impianto e di ampliamento 65 1 Q0] 1) 3 - S7
Costi di ricerca, sviluppo e pubblicita 40 1 - 7) - - 14
Diritti di brevetto industriale e di utilizzazione
delle opere dell'ingegno 489 157 - (236) 7 6 423
Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 2.707 ) - (149) - - 2.563
Awiamento e differenze da consolidamento:
> avviamento 1.611 - S (109) - 2 1.509
> differenze da consolidamento 6.702 - 42 (1.662) - (5) 5.077
Totale avviamento e differenze
da consolidamento 8.313 - 47 (1.771)y @ - 3) 6.586
Immobilizzazioni in corso e acconti 199 126 (2) - (128) (5) 190
Altre:
> contributo straordinario per soppressione
Fondo Previdenza Elettrici 1.422 - - (89) - - 1.333
> sviluppo software 95 - - (59) 110 (7) 139
> oneri per la liberalizzazione delle frequenze 48 - - 3) - - 45
> diverse 198 26 15 (60) 8 (3) 184
Totale aitre 1.763 26 15 (211) 118 (10) 1.701
TOTALE 13.576 316 59 (2.405) V] (12) 11.534

(1) Di cui 1.116 milioni di euro relativi alla svalutazione della differenza da consolidamento delle Telecomunicazioni.

Gli incrementi ordinari riflettono le seguenti principali operazioni effettuate nel corso dell’esercizio:
> realizzazione del sistema di gestione della cartografia informatizzata delle reti di media e bassa

tensione;

> realizzazione del sistema di telegestione dei contatori e delle applicazioni distribuite in ambiente

NT-Unix;

> sviluppo e razionalizzazione dei programmi applicativi esistenti da parte di Wind.

Le singole voci che costituiscono le immobilizzazioni immateriali sono di sequito commentate.
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| "Costi d'impianto e di ampliamento” includono un importo di 34 milioni di euro rela
sostenuti dalla societa Maritza East lll Power Company AD, acquisita nel 2003, per I'awid §
legata al rinnovo e alla gestione della centrale elettrica ubicata a Stara Zagora (Bulgaria).

'ammortamento & calcolato su un periodo di 18 anni, pari alla durata della concessione per I'esergizio
dellimpianto. Il saldo residuo include i costi di start-up sostenuti da Tellas Telecommunications, oneri
per operazioni di costituzione di societa, modifiche degli statuti e aumenti del capitale sociale, il cui
ammortamento e calcolato su un periodo di 5 anni.

| “Costi di ricerca, sviluppo e pubblicita” si riferiscono alle spese sostenute da Wind per le campagne
pubblicitarie di lancio di attivita e marchi, nonché per la commercializzazione di nuovi servizi.
L'ammortamento & calcolato su un periodo di 5 anni.

I “Diritti di brevetto industriale e di utilizzazione delle opere dell'ingegno” sono costituiti in prevalenza
dai costi sostenuti da Wind, Enel Distribuzione ed Enel.it per I'acquisizione di software applicativi a
titolo di proprieta e a titolo di licenza d'uso a tempo indeterminato. Le principali applicazioni riguardano
la gestione della rete, la fatturazione e gestione clienti, lo sviluppo dei portali internet e la gestione
amministrativa dei sistemi aziendali. L'ammortamento & calcolato a quote costanti in relazione alle
residue possibilita di utilizzazione (mediamente trai 3 e i 5 anni).

Le “Concessioni, licenze, marchi e diritti simili” includono gli oneri sostenuti da Wind per la
partecipazione alla gara per I'aggiudicazione della licenza per I'installazione e I'esercizio di sistemi
di comunicazioni mobili di terza generazione (UMTS — IMT 2000) e, successivamente, per il rilascio
della licenza stessa, per un ammontare complessivo a fine 2004 di 2.189 milioni di euro. Detta
licenza é stata rilasciata il 10 gennaio 2001 e ha una durata di 20 anni, a decorrere dal 1° gennaio
2002. 1l costo originario & di 2.447 milioni di euro, I'ammortamento, pari a 129 milioni di euro,

& calcolato, a partire dal 2003, lungo la durata residua della licenza stessa.

La voce comprende inoltre circa 304 milioni di euro relativi agli oneri sostenuti da Infostrada

(ora incorporata in Wind) per il diritto di passaggio sulla rete delle Ferrovie dello Stato, nonché per
il diritto di utilizzo delle linee a fibre ottiche esistenti su tale rete, entrambi acquisiti il 7 aprile 1998.
Il diritto di passaggio sulla rete ¢ ammortizzato lungo la durata dello stesso (30 anni), mentre quello
di utilizzo delle linee a fibre ottiche & ammortizzato in 20 anni.

L' Awiamento” e le “Differenze da consolidamento” sono esaminati congiuntamente in considerazione
delle operazioni societarie intervenute negli ultimi esercizi, che hanno interessato entrambe le voci.
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Avviamento e differenze da consolidamento

Ammortam.
Costo  Ammortam. e svalutaz. Periodo di
Milioni di euro originario e svalutaz. Saldo dell’esercizio ammortam.
al 31.12.2004 2004
Telecomunicazioni 9.771 4.682 5.089 1.671 15 anni
Area Gas 735 160 575 45 15 anni
Viesgo 757 114 643 38 20 anni
ENA ed ELA 168 33 135 9 20 anni
Maritza 16 2 14 1 20 anni
Enel Unién Fenosa Renovables 130 6 124 6 20 anni
Wisco 7 1 6 1 5 anni
Totale 11.584 4,998 6.586 1.771

I valori dell‘esercizio 2004 relativi alle Telecomunicazioni recepiscono la svalutazione di 1.116 milioni
di euro per lallineamento al valore di mercato.

Con riferimento al settore del Gas, il saldo & rappresentato in massima parte dall’avviamento attribuito
all‘attivita di vendita, ammortizzato in 15 anni, periodo ritenuto congruo in relazione alle performance
attuali e previste di tale attivita. L'acquisizione dei Gruppi Sicilmetano, Ottogas e Italgestioni, awenuta
nel corso del 2004, ha generato differenze da consolidamento pari a 29 milioni di euro.

Le differenze da consolidamento e gli avviamenti relativi all‘attivita di generazione dell’energia elettrica
(Viesgo, Enel North America, Enel Latin America, Maritza e Enel Union Fenosa Renovables) sono
ammortizzati in 20 anni, periodo ritenuto congruo in relazione all‘attivita, alla durata dei contratti
pluriennali di vendita dell’energia in capo ad alcune di esse, ai piani strategici, nonché alla prassi
internazionale del settore.

L'acquisizione, nel corso del 2004, del 51% del capitale di Wisco, societa operante nel settore ldrico
e nata a seguito della scissione totale della ex collegata Enel.Hydro, ha generato una differenza da
consolidamento pari a 7 milioni di euro, ammortizzata in cinque anni.

Le "Immobilizzazioni in corso e acconti” accolgono i costi sostenuti a fronte di attivita di varia natura,

i

tra le quali la realizzazione di un sistema di gestione cartografica della rete di distribuzione elettrica e
/
I'attuazione di nuovi sistemi applicativi e di opere su beni di terzi nel’ambito delle Telecomunicazioni.
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dicembre 1999 (legge finanziaria 2000). Le variazioni del periodo riflettono la quota di
ammortamento dell’esercizio.

I costi per lo “Sviluppo del software” concernono programmi applicativi in esercizio, sviluppati per
uso interno e a utilizzazione pluriennale, ammortizzati in tre esercizi.

Gli “Oneri per la liberalizzazione delle frequenze” sono relativi al contributo previsto dal decreto
ministeriale del 25 marzo 1998, n. 113, per il ristorno degli oneri sostenuti dal Ministero della Difesa
a seguito delle modifiche, operate nel 1998, al Piano Nazionale di Ripartizione delle Frequenze.

Tale contributo @ ammortizzato in base alla durata residua della licenza per I'esercizio della telefonia
mobite (DCS 1800).

La voce “Diverse” comprende principalmente costi per migliorie su immobili di terzi sostenuti da Wind
per lavori di predisposizione e adattamento effettuati presso i siti tecnologici, oltre a componenti

a utilita pluriennale iscritti allattivo del bilancio di Enel North America ed Enel Latin America,
ammortizzati sulla base della vita utile residua dei medesimi.

Immobilizzazioni materiali - Euro 36.459 milioni

Movimenti delle immobilizzazioni materiali

Variazione Dismiss.

Passaggi Deconsolid. area di ordinarie e

Milioni di euro Investim.  in eserc. Ammort. Svalut. NewReal  consolid. altri movim.
al 31.12.2003 al 31.12.2004
Terreni e fabbricati 5.234 67 74 (234) (2) (1.256) (9) (4) 3.870
Impianti e macchinario 29.265 2.067 1.235 (2.477) (74) - 154 (70) 30.100
Attrezzature ind. e comm. 134 17 - (33) - - (1) (16) 101
Altri beni 382 82 " (144) (1) - - (1) 319
Totale beni in esercizio 35.015 2.233 1.320 (2.888) (77) (1.256) 144 (101) 34.390

Immobilizzazioni

in corso e acconti 2.140 1.285 (1.320) - (1) (6) 4 (33) 2.069
TOTALE 37.155 3.518 - (2.888) (78) (1.262) 148 (134) 36.459
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L'ammontare delle rivalutazioni ai sensi di legge e delle rettifiche ex lege n. 292/1993 incluse nei valori
lordi al 31 dicembre 2004 ¢ il seguente:

Mitioni di euro

Terreni e fabbricati 1.002
Impianti e macchinario 8.568
Attrezzature, altri beni e impianti in costruzione 12
Totale 9.582

Nella seguente tabella vengono riportati i valori lordi al 31 dicembre 2004 delle immobilizzazioni
soggette ad ammortamento, i relativi fondi di ammortamento e i valori netti che ne derivano.
Viene altresi riportata l'incidenza percentuale a fine esercizio 2004 del fondo ammortamento sul
valore lordo dei cespiti confrontata con quella al 31 dicembre 2003:

Fondo Valore Incidenza percentuale
Milioni di euro Valore lordo ammortam. netto fondo ammortamento

al 31.12.2004 | al 31.12.2003

Terreni e fabbricati 7.162 3.292 3.870 46,0% 40,5%
Impianti e macchinario 75.780 45.680 30.100 60.3% 60,0%
Attrezzature industriali e commerciali 497 396 101 79,7% 74,9%
Altri beni 1.108 789 319 71.2% 66,7%

Totale beni in esercizio 84.547 50.157 34.390 59,3% 58,1%
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Milioni di euro Valore lordo economico-tecnico Valgre hetto

Immobilizzazioni materiali classificate per destinazione
Fondo ammortamento

Impianti di produzione: ¢

> termoelettrici 17.646 10.767 6.879

> idroelettrici 8.220 3.820 4.400

> geotermoelettrici 1.771 1.054 717

> con fonti energetiche alternative 474 105 369
Totale impianti di produzione 28.111 15.746 12.365
Linee di trasporto e stazioni di trasformazione’ 7.472 3.524 3.948
Reti di distribuzione energia 36.256 24.905 11.351
Reti di telecomunicazioni 5.608 2.551 3.057
Reti di distribuzione gas 2.767 1.036 1.731
Immobili sedi di cabine primarie e secondarie 1.253 648 ] 605
Immobili sedi di uffici, magazzini ecc. 876 254 622
Attrezzature e altri beni 2.204 ©1.493 . 711
Totale beni in esercizio 84.547 50.157 34.390
Immobilizzazioni in corso e acconti 2.069 - 2.069
TOTALE 86.616 50.157 - 36.459

(1) 1 valori comprendono anche quelli relativi ai terreni e fabbricati industriali.

Le immobilizzazioni includono beni gratuitamente devolvibili, per un valore netto di libro di 2.754 milioni
di euro, prevalentemente riferibili agli impianti di produzione idroelettrici (2.580 milioni di euro,

di cui 349 milioni di euro relativi agli impianti spagnoli del Gruppo Viesgo).

Il decreto legislativo n. 79/99 (di attuazione della direttiva n. 96/92/CE in materia di mercato interno
dell'energia elettrica) ha introdotto la data di scadenza delle concessioni di grandi derivazioni di
acque di cui sono titolari le societa del Gruppo Enel in ftalia, fissandola al 2029. La legge 24 novembre
2000, n. 340 ha altresi prorogato al 2020 le concessioni concernenti le aree demaniali destinate
all'esercizio degli impianti di produzione di energia termoelettrica. A tali date, salvo rinnovo della
concessione, dovranno essere devolute gratuitamente allo Stato, in condizione di regolare funzionamento,
tutte le opere di raccolta e di regolazione, le condotte forzate, i canali di scarico e gliimpianti che
insistono su aree demaniali. v

Le Province Autonome di Trento e Bolzano, in funzione della facolta loro conferita dal decreto di cui
sopra, hanno anticipato la scadenza al 2010. Le concessioni relative agli impianti idroelettrici del Gruppo
Viesgo presentano varie scadenze, comprese nel periodo dal 2032 al 2065.



Camera dei Deputati — 532 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Dettaglio degli investimenti

Milioni di euro

2004 2003

Impianti di produzione (Italia ed estero):
> termoelettrici 455 570
> idroelettrici . 188 128
> geotermoelettrici 55 51
> con fonti energetiche alternative 122 61
Totale impianti di produzione 820 810
Linee di trasporto e stazioni di trasformazione . 267 363
Reti di distribuzione di energia elettrica - Italia 1.391 1.444
Reti di distribuzione di energia elettrica - estero 44 43
Reti di distribuzione di gas 80 71
Reti di telecomunicazioni 680 685
Terreni e fabbricati, altri beni e attrezzature 236 207
TOTALE : 3.518 3.623

Nel 2004 il Gruppo Enel ha effettuato investimenti per 3.518 milioni di euro, contro i 3.623 milioni
del 2003, con una contrazione di 105 milioni di euro attribuibile in massima parte al completamento
del programma di costruzione delle due linee di trasmissione ad altissima tensione in Brasile.

Gli investimenti in impianti di generazione sono stati sostanzialmente stabili nel loro complesso

(+10 milioni di euro), con una crescita degli investimenti in impianti idroelettrici e da fonti rinnovabili
(+125 milioni di euro) che ha piu che compensato la riduzione di 115 milioni di euro degli impianti
termoelettrici.

Nel corso del 2004 sulle reti di distribuzione di energia elettrica & proseguita la strategia di intervento
mirato effettuando, in continuita con i passati esercizi, investimenti finalizzati al progetto Telegestore,
al miglioramento della qualita del servizio e al soddisfacimento delle richieste dei clienti.

La gestione degli investimenti in qualita, effettuata attraverso |'applicazione di metodologie di
valutazione basate su criteri di redditivita, ha consentito, come previsto, un‘ottimizzazione di tali
investimenti pur perseguendo gli obiettivi di continuita del servizio prefissati.

Con riferimento agli ammortamenti, nell’esercizio 2004 & stata rivisitata la vita utile delle reti di
distribuzione a media e bassa tensione facenti capo a Enel Distribuzione, al fine di rappresentare

la loro effettiva durata economica. L’analisi compiuta ha determinato in circa 30 anni la vita utile delle
reti di distribuzione e comungque sostanzialmente in linea con le esperienze storiche e anche con

la pratica internazionale. Di conseguenza, I'adozione di aliquote ridotte per tali categorie di cespiti,

a partire dal 1° gennaio 2004, ha comportato una riduzione di 518 milioni di euro degli ammortamenti
rispetto a quelli determinati nel 2003 sulla base delle aliquote previgenti. La comparabilita con il
precedente esercizio & pertanto influenzata da tale cambiamento di stima.
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Le svalutazioni riguardano essenzialmente alcune apparecchiature di telecomunicazione
nell’esercizio in seguito all’attuazione dei piani di riassetto e sviluppo della struttura produ iva
connessa alla rete (57 milioni di euro). Ulteriori svalutazioni si riferiscono a parti di impianto Norj piti
utilizzabili a sequito dell’avvio dei lavori di conversione della centrale termoelettrica di Santa Barbara
(9 milioni di euro) e ai vecchi contatori delle societa di distribuzione di energia elettrica in Spagna

(9 milioni di euro).

La variazione dell'area di consolidamento si riferisce alle sequenti operazioni:

> acquisizione di societa operanti nell’area Gas (Sicilmetano, Ottogas e Italgestioni) e cessione
di Aimeri (attivita di smaltimento rifiuti), che complessivamente hanno generato un incremento
di 78 milioni di euro;

> acquisizione del controllo di nuove societa di generazione da parte di Enel Unién Fenosa
Renovables con un impatto sulle immobilizzazioni materiali di 31 milioni di euro;

> acquisizione del controllo di nuove societa di generazione negli Stati Uniti con un impatto
di 27 milioni di euro sulle immobilizzazioni materiali di Enel North America;

> primo consolidamento di Wisco che ha determinato un incremento di 12 milioni di euro.

Gli aftri movimenti includono principalmente dismissioni di natura ordinaria per 124 milioni di euro
e rettifiche per la conversione di saldi espressi in valuta estera (principalmente real brasiliani e dollari

USA) per 17 milioni di euro.

Immobilizzazioni finanziarie — Euro 2.045 milioni

Immobilizzazioni finanziarie

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Partecipazioni:
> in imprese controllate non consolidate 54 - 54
> in imprese collegate 179 244 (65)
> in altre imprese 69 91 " (22)
Totale partecipazioni 302 338 (33)
Crediti verso imprese controllate non consolidate e collegate _ 4 3 1
Crediti verso altri:
> acconti d'imposta sul TFR legge n. 662/1996 40 83 (43)
> crediti finanziari verso istituti finanziatori 1.523 1.528 (5)
> altre partite 176 11 65
Totale crediti verso altri 1.739 1.722 17
TOTALE . 2.045 2.060 (15)
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Partecipazioni in imprese controllate non consolidate

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
idrosicilia SpA 14 - 14
Acque di Calabria SpA 18 - 18
Delta SpA 22 - 22
Totale 54 - sS4

Le partecipazioni in imprese controllate non consolidate sono le sequenti:
> Idrosicilia, per la quale & gia stato siglato un accordo per la cessione della relativa quota di controllo;
> Acque di Calabria, il cui controllo & stato acquisito il 30 novembre 2004 e della quale & gia stata
deliberata la cessione; '
> Delta, che opera nel settore dei servizi per le telecomunicazioni, il cui controllo & stato acquisito
il 29 dicembre 2004.

Partecipazioni in imprese collegate

Milioni di euro Quota % Quota %

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Immobiliare Foro Bonaparte SpA 95 49,00% 103 49,00% (8)
Immobiliare Porta Volta SpA 4 49,00% 5 49,00% m
Immobiliare Progetto Ostiense SpA 1 49,00% 2 49,00% (1)
Leasys SpA 13 49,00% 37 49,00% (24)
Enel.Hydro SpA (ora Wisco) = - 15 25,50% (15)
Compagnia Porto di Civitavecchia SpA 6 25,00% 13 25,00% (7)
Gesam SpA 13 40,00% 13 40,00% 0
Cesi SpA 10 40,92% 10 40,92% 0
Euromedia Luxembourg One SA 6 28,57% 9 28,57% (3)
AES Distrib. Salvador. y Comp. 6 20,00% S 20,00% 1
Star Lake Hydro Partnership 5 49,00% 5 49,00% 0
Energias Ambientales EASA SA 5 30,00% 5 30,00% 0
Idrolatina Srl 8 46,88% 5 23,00% 3
Parque E6lico Montes de las Navas SA 1 20,00% 2 30,00% (1
Altre 6 - 15 - 9

Totale 179 244 (65)
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di 24 milioni di euro e di 7 milioni di euro in conseguenza delle perdite riportate dalle stesse;

> riduzione del valore della partecipazione in Immobiliare Foro Bonoparte per 8 milioni di euro
a seguito principalmente del rimborso di parte della riserva da sovrapprezzo azioni.

Partecipazioni in altre imprese

Milioni di euro Quota % Quota %

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Echelon Corporation 16 7.28% 32 7.42% (16)
LaGeo SA (ex GeSal) 25 12,50% 26 12,50% (1)
Red Electrica Espanola 15 1,00% 15 1,00% 0
Sheldon Springs Hydro Associates 8 1,00% 8 1,00% 0
Lower Saranac Hydro Partners LP - - 3 1,00% (3)
Altre 5 - 7 - (2)
Totale 69 91 (22)

La partecipazione in Echelon, societd quotata negli Stati Uniti, acquisita nell’ambito del progetto
“Contatore Elettronico”, & stata svalutata per un importo di 16 milioni di euro, tenuto conto della
quotazione del titolo e di quella del dollaro.

Nel corso dell'esercizio & stato acquisito il controllo della societd Lower Saranac Hydro Partners LP,
che viene ora consolidata integralmente.

L'“Acconto d'imposta sul TFR" riflette quanto versato secondo le modalita di legge. Il saldo &
remunerato nella stessa misura prevista per gli adeguamenti del trattamento di fine rapporto.
Il decremento & conseguente alla riduzione dell’organico.

La voce “Crediti finanziari verso istituti finanziatori” include 1.500 milioni di euro relativi al credito
vantato dalla Capogruppo verso un primario istituto finanziatore italiano, sorto nel corso del 2003
nell'ambito della rinegoziazione di una linea di credito di 1.500 milioni di euro erogata nel 2001

a Infostrada (ora incorporata in Wind). L'operazione ha comportato la cessione delle quote del
prestito dalle banche originariamente finanziatrici al suddetto istituto “fronter”, a sua volta garantito
dalla Capogruppo attraverso la costituzione di un deposito "di pegno” di pari importo, remunerato
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a condizioni speculari a quelle rinegoziate per il finanziamento e migliorative rispetto alle condizioni
applicate alla linea di credito originaria.

Le “Altre partite” riguardano principalmente prestiti concessi a dipendenti, remunerati ai tassi
correnti di mercato, per I'acquisizione della prima casa di abitazione e per gravi necessita familiari,
oltre a depositi a cauzione, e per 75 milioni di euro il credito (con scadenza 2010) vantato da Enel
SpA verso la Excelsia Otto sorto nell'ambito della vendita della NewReal alla Deutsche Bank.

Attivo circolante

Rimanenze - Euro 4.214 milioni

Rimanenze

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003

Materie prime, sussidiarie e di consumo:
> combustibili 590 534 56
> materiali, apparecchi e altre giacenze 498 485 13
Totale 1.088 1.019 69
tmmobili destinati alla vendita 196 263 (67)
Lavori in corso su ordinazione 2.870 2.880 (10)
Prodotti finiti e merci 56 42 14
Acconti 4 7 (3
TOTALE 4.214 4.211 3

Le rimanenze di materie prime, sussidiarie e di consumo sono costituite dalle giacenze di combustibili
destinati a soddisfare le esigenze delle societa di generazione e I'attivita di trading, nonché da materiali
e apparecchi destinati alle attivita di funzionamento, manutenzione e costruzione di impianti.

Nell’esercizio 2004 le maggiori esigenze di materiali e apparecchi correlate all'attivita d’investimento
della divisione Infrastrutture e Reti sono state compensate dalle vendite effettuate dall’area Ingegneria
e costruzioni di parte delle apparecchiature in giacenza originariamente destinate a essere utilizzate
per la realizzazione di centrali termoelettriche all’estero.

Le giacenze di immobili destinati alla vendita si riducono principalmente in relazione alle alienazioni
effettuate nell‘esercizio, relative principalmente a immobili a uso civile.

I lavori in corso su ordinazione sono correlati all‘attivita dell’area Ingegneria e costruzioni.
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Crediti — Euro 13.406 milioni

Crediti

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003

Clienti:
> vendita e trasporto di energia elettrica 5.599 4.491 1.108
> telecomunicazioni 873 1.100 227)
> distribuzione e vendita di gas ai clienti finali 526 488 38
> altre attivita . 799 893 (94)
Totale 7.797 6.972 825
Imprese controllate non consolidate e collegate 33 31 2
Cassa Conguaglio Settore Elettrico 1.682 306 1.376
Crediti tributari 871 968 (97)
Imposte anticipate 2.339 2.038 301
Verso altri 684 637 . 47
TOTALE 13.406 10.952 2.454

Lincremento dei crediti verso la clientela del settore elettrico & connesso con |'awvio, a partire dal 1°
aprile 2004, della Borsa dell’energia elettrica e dell‘operativita sul mercato dell’ Acquirente Unico, che
si pone come entita terza nei rapporti commerciali tra le societa di generazione e quelle di distribuzione
di energia elettrica del Gruppo. Di conseguenza, rispetto al passato, aumenta il volume degli scambi
commerciali operati con soggetti terzi, con impatti patrimoniali (crescita di crediti e debiti) ed economici
(crescita di ricavi e costi).

La riduzione dei crediti verso i clienti del settore delle Telecomunicazioni & conseguente alle
operazioni di cartolarizzazione che hanno determinato I'ampliamento del perimetro ceduto e alla
revisione dei criteri di stima utilizzati per la valutazione del rischio di esigibilita.

| crediti verso i clienti sono iscritti al netto del relativo fondo svalutazione, che a fine esercizio @ pari a
476 milioni di euro, a fronte del saldo iniziale di 328 milioni di euro. L'accantonamento ritevato al
Conto economico del 2004 ammonta a 241 milioni di euro, mentre la differenza é rappresentata
dagli utilizzi e dall'impatto della variazione di perimetro. -

I crediti verso la Cassa Conguaglio Settore Elettrico a fine esercizio sono pari a 1.682 milioni di euro.
Tali crediti si riferiscono essenzialmente:
> al rimborso degli stranded cost relativi ai costi di generazione non recuperabili sostenuti negli
anni dal 2000 al 2004, per 1.219 milioni di euro, come gia illustrato nel paragrafo dedicato agli
“Eventi di rilievo del 2004 della Relazione sulla gestione;
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> all'applicazione del meccanismo di perequazione dei costi di approvvigionamento, trasmissione
e distribuzione dell’energia elettrica, per 248 milioni di euro;

> al premio per la continuita del servizio riconosciuto dall’Autorita per I'energia elettrica e il gas
(Autorita) per I'anno 2003 (205 milioni di euro) e per I'anno 2004 (45 milioni di euro).

| crediti sono fronteggiati da debiti verso la stessa Cassa Conguaglio pari a 512 milioni di euro (377 milioni
di euro al 31 dicembre 2003). Il credito netto & quindi pari a 1.170 milioni di euro. Al 31 dicembre
2003 la posizione netta verso la Cassa Conguaglio evidenziava un debito netto di 71 milioni di euro.

| crediti tributari, pari a 871 milioni di euro, evidenziano una riduzione di 97 milioni di euro, riferita
essenzialmente ai crediti per imposte sul reddito (-301 milioni di euro), solo parzialmente
compensata dalla crescita dei crediti per IVA (+188 milioni di euro).

Si forniscono in dettaglio i movimenti delle “Imposte anticipate”, per tipologia di differenze
temporali, determinati sulla base delle aliquote fiscali vigenti (33% IRES; 4,25% IRAP).

imposte anticipate

Conto Altri
Milioni di euro economico  movimenti
al 31.12.2003 2004 al 31.12.2004
Svalutazioni di immobilizzazioni materiali e immateriali 76 6 (1) 81
Accantonamenti per rischi e oneri e svalutazioni
a deducibilita fiscale differita 678 169 (148) 699
Perdite fiscalmente riportabili 941 (55) 19 905
Svalutazioni di partecipazioni 113 164 19 296
Rettifiche di consolidamento e aitre partite 230 33 95 358
Totale 2.038 317 (16) 2.339

L'incremento dei crediti per imposte anticipate, pari a 301 milioni di euro, deriva essenzialmente
dai seguenti fenomeni:
> incremento netto di 183 milioni di euro delle imposte anticipate connesse alle svalutazioni
di partecipazioni; )
> rilevazione di effetti fiscali sulle operazioni intersocietarie rettificate nel consolidato, con un
impatto sulla variazione pari a 128 milioni di euro;
> decremento netto di 36 milioni di euro delle imposte anticipate calcolate su perdite d'esercizio
fiscalmente riportabili essenzialmente riconducibili a Wind. In particolare, nel corrente esercizio
sono state ritenute non piu recuperabili imposte anticipate per 192 milioni di euro e sono state
iscritte imposte anticjpate,{sg_lla perdita fiscale dell'esercizio per 106 milioni di euro.
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un importo di 174 milioni di euro & correlato a perdite riportabili senza limiti temporali, mentre
residuo ha scadenza nel periodo 2005-2009.

Con riferimento ai crediti verso i clienti del settore delle Telecomunicazioni, si evidenzia che nell’esercizio
2004 & proseguito il programma di cessione del portafoglio di crediti verso la clientela in abbonamento
awiato da Wind nel corso del 2002. Con I'obiettivo di migliorare I'efficienza del programma gia in
essere, nel corso del mese di marzo 2004 la struttura originaria dell’operazione di cartolarizzazione
dei crediti vantati da Wind nei confronti della clientela in abbonamento ha subito alcune modifiche
che hanno portato all'inserimento nel portafoglio dei clienti ceduti di nuove tipologie di clienti
corporate. |l valore nominale dei crediti ceduti nel 2004 ammonta a 1.398 milioni di euro, di cui 141
milioni di euro non ancora scaduti al 31 dicembre 2004. Inoltre, la struttura dell’operazione prevede
I'emissione da parte del fondo comune di diritto francese (FCC Eolo) di “units” (Class C e Class S Units)
sottoscritte da Wind. Il corrispettivo della cessione & pari al valore nominale dei crediti ceduti al netto
di uno sconto ed & corrisposto in parte a pronti e in parte attraverso la sottoscrizione da parte del
cedente di “units” non negoziate sui mercati regolamentati e il cui valore é ricalcolato mensilmente
in funzione dell’andamento degli incassi del portafoglio ceduto. Il rischio di regresso a carico del
cedente, legato alla solvibilita dei debitori ceduti, & limitato al valore di tali “units”, che a fine 2004
& pari a 105 milioni di euro, iscritto tra gli “altri crediti” (149 milioni di euro al 31 dicembre 2003).
Tale importo & al netto del relativo fondo svalutazione che ammonta a 119 milioni di euro (45 milioni
di euro al 31 dicembre 2003).

Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni — Euro 962 milioni

Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003

Partecipazioni in imprese collegate 2 - 2
Altri titoli:

> obbligazioni Enel in portafoglio 536 519 17

> altri titoli a reddito fisso 33 26 7

Totale 569 545 24

Crediti finanziari 391 487 (96)

TOTALE 962 1.032 (70)
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Le obbligazioni Enel in portafoglio includono 496 milioni di euro relativi a quelle della “Serie speciale
riservata al personale” riacquistate dalla Capogruppo nell’ambito della movimentazione prevista dal
regolamento del prestito.

Gli altri titoli a reddito fisso sono costituiti in prevalenza da titoli di Stato, di cui 25 milioni di euro sono
depositati a garanzia delle operazioni in strumenti derivati su combustibili effettuate con finalita
di copertura.

I crediti finanziari sono rappresentati da anticipazioni su operazioni di factoring ed evidenziano una
riduzione di 96 milioni di euro dovuta principalmente alla riduzione dei saldi scontati dai fornitori

del Gruppo, in relazione ai minori investimenti dell’esercizio.

Disponibilita liquide — Euro 332 milioni

Disponibilita liquide

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Depositi bancari 323 421 (98)
Depositi postali 7 3 4
Denaro e valori in cassa 2 2 -
Totale 332 426 (94)

La diminuzione dei depositi bancari rispetto al saldo di fine 2003 & connessa all’andamento della
gestione operativa.

Le disponibilita liquide non sono gravate da vincoli che ne limitino il pieno utilizzo, con I'eccezione
di 39 milioni di euro vincolati a garanzia di operazioni intraprese da Enel North America ed Enel Latin
America.
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Ratei e risconti

Ratei e risconti attivi — Euro 433 milioni

Ratei e risconti attivi \)

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Ratei:

> componenti di natura finanziaria 33 37 (4)
> componenti di natura operativa 1 2 O]
Totale ) 34 39 (5)

Risconti:
> disaggi sui prestiti 9 2 7

> altri:
. componenti di natura finanziaria 167 152 . 15
. componenti di natura operativa 223 234 (1)
Totale 399 388 "
TOTALE 433 427 6

La riduzione dei risconti di natura operativa & correlata alla modifica della decorrenza dei canoni

di derivazione acqua che per alcune Regioni italiane  diventata coincidente con I'anno solare. Le altre
variazioni dei ratei e risconti attivi rispetto ai valori dell‘esercizio precedente rientrano nelle normali
operazioni di gestione.
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Nella tabella che segue é riportata la ripartizione dei crediti in relazione all’area geografica.

Ripartizione dei crediti per area geografica

Crediti verso Crediti verso
imprese Cassa
Crediti  controllate Conguaglio Totale

Crediti delle verso  non consol. Altri Settore crediti Incidenza
Milioni di euro imm. fin. clienti e collegate crediti Elettrico circolante Totale %
ltalia 1.686 7.425 24 3514 1.682 12.645 14.331 94,6%
Europa UE 28 254 9 333 - 596 624 4,1%
Europa extra UE - 17 - 3 - 20 20 0,1%
Nord America 26 19 - 24 - 43 69 0,5%
Centro e Sud America 3 27 - 15 - 42 45 0,3%
Asia - 50 - 1 - 51 51 0,3%
Africa - 5 - 4 - 9 9 0,1%
Totale 1.743 7.797 33 3.894 1.682 13.406 15.149 100,0%

Nella tabella che segue & riportata la ripartizione dei crediti in relazione al loro grado temporale
di esigibilita.

Ripartizione dei crediti per scadenza

Entro I'anno Dal 2° al 5° anno Oltre il 5° anno
Milioni di euro successivo successivo successivo Totale

CREDITI DELLE IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 21 1.012 710 1.743

CREDIT! DEL CIRCOLANTE

Crediti verso clienti 7.697 97 3 7.797
Crediti verso imprese controliate non consolidate

e collegate 33 - - 33
Crediti verso altri 2.583 1.145 166 3.894
Crediti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico 1.682 - - 1.682

Totale crediti del circolante 11.995 1.242 169 13.406
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Informazioni sullo Stato pa

consolidato - Passivo

Patrimonio netto

Movimentazione del patrimonio netto

Riserva da Riserva utili
sovrapprezzo Riserva  ex lege n. portati Utile

Milioni di euro Capitale azioni legale 292/1993 anuovo d'esercizio Totale
Saldo al 31.12.2002 6.063 - 1.453 2215 9.033 2.008 20.772
Conversione dei bilanci delle societa
estere e altri movimenti - - - - (7) - @)
Rivalutazioni - - - - 33 - 33
Riparto utile 2002:

> dividendi - - - - - (2.183) (2.183)

> utilizzo a riserve - - - - (175) 175 -
Risultato dell’esercizio 2003 - - - - - 2.509 . 2.509
Saldo al 31.12.2003 6.063 - 1.453 2.215 8.884 2.509 21.124
Conversione dei bilanci delle societa
estere e altri movimenti - - - - (15) - (15)
Riparto utile 2003:

> dividendi - - - - - (2.195) (2.195)

> allocazione a riserve - - - - 314 (314) -
Esercizio stock option 4 200 - - - - 241
Risultato dell’esercizio 2004: ’

> utile di esercizio - - - - - 2.706 2.706

> acconto dividendi - - - - - (2.014) (2.014)
SALDO AL 31.12.2004 6.104 200 1.453 2.215 9.183 692 19.847

Nel periodo compreso tra il 24 maggio e I'11 giugno 2004 e in quello tra il 12 novembre e il 2
dicembre 2004 sono state esercitate n. 40.446.675 opzioni assegnate con i piani di stock option
2002 e 2003. Uesercizio di tali opzioni ha determinato un incremento del patrimonio netto di 241
milioni di euro a fronte dei quali il capitale sociale & stato aumentato di 41 milioni di euro ed & stata
costituita una riserva sovrapprezzo azioni pari a 200 milioni di euro.

Come deliberato dall’assemblea degli azionisti del 21 maggio 2004, il 24 giugno 2004 sono stati
posti in pagamento dividendi per complessivi 2.195 milioni di euro, pari a 0,36 euro per azione.
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Capitale = Euro 6.104 milioni
Il capitale sociale & rappresentato da 6.103.521.864 azioni ordinarie del valore nominale di un euro
ciascuna rispetto a 6.063.075.189 azioni ordinarie in essere al 31 dicembre 2003.
Al 31 dicembre 2004, sulla base delle risultanze del libro soci e delle informazioni a disposizione, non
risultano iscritti, oltre al Ministero dell’Economia e delle Finanze (con il 31,45% del capitale sociale) e
_alla societa da esso controllata Cassa Depositi e Prestiti SpA (con il 10,28% del capitale sociale),
azionisti che posseggano una partecipazione superiore al 2% del capitale sociale.

Riserva legale — Euro 1.453 milioni
La riserva legale rappresenta il 24% del capitale sociale della Capogruppo.

Riserva ex lege n. 292/1993 - Euro 2.215 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 i relativi ammontari non costituiscono distribuzione di utile ai sensi dell’art. 47
del TUIR.

Utili portati a nuovo — Euro 9.183 milioni
| movimenti dell’esercizio si riferiscono all'allocazione dell’eccedenza dell’utile consolidato
dell’esercizio 2003 rispetto al dividendo distribuito nel 2004, nonché all'impatto derivante dalla
conversione dei bilanci delle controllate estere espressi in valute diverse dall’euro (principalmente
il real brasiliano e il dollaro USA).

Acconto sul dividendo 2004 - Euro 2.014 milioni
Il 25 novembre 2004, come deliberato dal Consiglio di Amministrazione il 9 settembre 2004, & stato
messo in pagamento un acconto sul dividendo dell’esercizio 2004, pari a 0,33 euro per azione, per
un ammontare complessivo di 2.014 milioni di euro.
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{

Raccordo tra il patrimonio netto e il risultato della Capogruppo e i dati consolidati\

Patrimonio Patrimonio
Milioni di euro Utile netto Utile netto

del 2004 al 31.12.2004 del 2003 al 31.12.2003

Bilancio della Capogruppo 7.272 15.301 607 11.997

Valori di carico e rettifiche di valore delle partecipazioni
consolidate e di quelle valutate con il metodo
del patrimonio netto 3.244 (22.713) 1.910 (26.920)

Patrimonio netto e risuitato d'esercizio (determinati in base
a principi omogenei) delle imprese e Gruppi consolidati e di
quelle valutate con il metodo del patrimonio netto, al netto

delle quote di competenza degli azionisti terzi 1.998 29.440 2.027 30.696
Differenze da consolidamento a livello consolidato

di Gruppo, relativi ammortamenti e svalutazioni (1.656) 5.028 (489) 6.654
Dividendi infragruppo (1.947) - (1.230) » -
Impatti di natura fiscale su rettifiche di valore di partecipazioni 854 - (26) (854)
Eliminazione degli utili infragruppo non realizzati, al netto

del relativo effetto fiscale e altre rettifiche minori (4.415) (4.565) (290) (449)
Storno effetti disinquinamento fiscale (2.644) (2.644) - -
BILANCIO CONSOLIDATO 2.706 19.847 2.509 21.124

Le differenze da consolidamento sopra esposte non includono quelle gia rilevate nella
predisposizione di alcuni sub-consolidati di Gruppo (Enel North America, Enel Latin America, Wind
ed Enel Distribuzione Gas).

Leliminazione degli utili infragruppo riguarda principalmente lo storno detle plusvalenze emerse da
operazioni di conferimento e di compravendita di partecipazioni e dei margini conseguiti dall‘attivita
captive di realizzazione di impianti di generazione.
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Fondi per rischi e oneri

Movimentazione dei fondi per rischi e oneri

Utilizzi Variazione

e altri area di
Milioni di euro Accantonam. movimenti consolidam.
al 31.12.2003 al 31.12.2004
Per trattamento di quiescenza e obblighi simili 462 53 (43) (1) 471
Per imposte, anche differite 2.515 365 26 (23) 2.883
Altri:
> fondo contenzioso, rischi e oneri diversi:
. contenzioso legale 378 77 (70) (3) 382
. contributo sui servizi di telecomunicazioni
(ex lege n. 448/1998) 194 - (194) - -
L altri 871 288 (252) (6) 901
Totale . 1.443 365 (516) 9) . 1.283
> fondo oneri per incentivi all'esodo 40 294 (39) - 295
Totale 1.483 659 (555) (9) 1.578
TOTALE 4.460 1.077 (572) (33) 4.932

Fondo per trattamento di quiescenza e obblighi simili — Euro 471 milioni
Il saldo include 397 milioni di euro relativi al valore attuale delle previste future prestazioni previdenziali
ai dirigenti delle societa italiane del Gruppo in quiescenza dal 1° aprile 1998. L'accantonamento
per I'adeguamento del valore attuale di tali future prestazioni & pari a 30 milioni di euro, mentre
le erogazioni effettuate nell’esercizio ammontano a 31 milioni di euro. Il saldo a fine esercizio 2004
dei fondi pensione e trattamenti assimilati relativi ai dipendenti delle societa estere ammonta a 51
milioni di euro.
il fondo include infine I'indennita sostitutiva del preawviso relativa al personale in servizio nelle societa
italiane del Gruppo e regolato dal contratto di lavoro del settore elettrico.

Fondo per imposte, anche differite — Euro 2.883 milioni
Si forniscono in dettaglio i movimenti del “Fondo per imposte, anche differite”, per tipologia di
differenze temporali, determinati sulla base delle aliquote fiscali vigenti (33% IRES; 4,25% IRAP).
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Movimentazione del fondo per imposte, anche differite

Conto Altri

Milioni di euro economico movimenti

al 31.12.2003 al 31.12.2004
Natura delle differenze temporanee
Ammortamenti eccedenti le aliquote economico-tecniche
e svalutazioni di partecipazioni 1.060 213 19 1.292
Onere per ripianamento del Fondo Pensioni Elettrici
rilevato su 20 esercizi 467 (29) 438
Ammortamenti anticipati rilevati dalle singole societa
in sede di determinazione del risultato fiscale 603 191 1 795
Plusvalenze a tassazione differita rilevate dalle singole societa 131 (25) (8) 98
Impatto fiscale rilevato in sede di attribuzione
di differenze da consolidamento a elementi deli'attivo 50 (1) 12 . 61
Altre partite 204 16 21 199
Totale 2.515 365 3 2.883

Il fondo accoglie le imposte differite rilevate dalle societa consolidate e relative prevalentemente agli
ammortamenti anticipati rilevati in sede di dichiarazione dei redditi, alle plusvalenze a tassazione differita,
nonché, a partire dal 2004, agli effetti d'imposta connessi all'eliminazione delle interferenze di natura
fiscale operate dalle stesse in applicazione delle nuove disposizioni di diritto societario e tributario.

I fondo comprende, inoltre, le imposte differite calcolate sulle rettifiche apportate alle situazioni
contabili delle societa consolidate per uniformarle ai principi contabili della Capogruppo e quelle
relative alle altre rettifiche di consolidamento. Con riguardo alla movimentazione dell’esercizio,
I'accantonamento, pari a 365 milioni di euro, & correlato prevalentemente agli ammortamenti eccedenti
le aliquote economico-tecniche operati in sede di dichiarazione dei redditi.

Altri - Euro 1.578 milioni
Fondo contenzioso, rischi e oneri diversi — Euro 1.283 milioni
Il saldo é riferito alle componenti di seguito indicate.

Contenzioso legale — Euro 382 milioni

Il fondo e destinato a coprire le potenziali passivita che potrebbero derivare da vertenze giudiziali e
da altro contenzioso. Esso include la stima dell‘onere a fronte dei contenziosi sorti nell'esercizio, oltre
all’aggiornamento delle stime sulle posizioni sorte negli esercizi precedenti, in base alle indicazioni
dei legali interni ed esterni. Non vengono invece considerati gli effetti di quelle vertenze che si stima
probabile abbiano un esito positivo e di quelle, per le quali un eventuale onere non sia
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ragionevolmente quantificabile. Per queste ultime si rinvia al paragrafo “Impegni e rischi non
risultanti dallo Stato patrimoniale”.

Contributo sui servizi di telecomunicazioni (ex lege n. 448/1998) — Euro 0 milioni

Nel corso dell’esercizio & stato rilasciato |'accantonamento pari a 194 milioni di euro effettuato negli
esercizi precedenti a fronite del contributo annuale (turnover contribution) posto a carico dei titolari
di concessioni di servizi di telecomunicazioni pubbliche, per il quale era stato impugnato il relativo
provvedimento istitutivo in quanto ritenuto non legittimo.

A seguito del suddetto contenzioso, infatti, '8 giugno 2004 la Corte di Giustizia Europea si &
pronunciata con ordinanza motivata (anche sulla richiesta avanzata da Wind innanzi al TAR del Lazio),
confermando quanto gia affermato nella sentenza del 18 settembre 2003, alla quale ha fatto espresso
rinvio, che dichiara l'incompatibilita del contributo in oggetto con la direttiva comunitaria n. 97/13/CE,
determinando il venir meno dell’obbligo contributivo in questione.

Altri — Euro 901 milioni
Gli altri importi accantonati si riferiscono a rischi e oneri di varia natura, connessi principalmente
ali’esercizio e alla trasformazione degli impianti, a conguagli di carattere regolatorio, a penali e altri
oneri relativi all'attivita di ingegneria e costruzioni, a contenziosi con enti locali per tributi e canoni
di varia natura (determinati anche in base alle indicazioni dei legali esterni).
Gli accantonamenti dell’esercizio riguardano principalmente:
> oneri accessori connessi.all’eventuale esercizio delle opzioni da parte dei destinatari dei piani
di stock option, pari a 49 milioni di euro;
> oneri di varia natura relativi all'esercizio degli impianti di generazione, pari a 51 milioni di euro;
> oneri su franchigie assicurative, pari a 32 milioni di euro;
> oneri per I'utilizzo della capacita di trasporto relativamente all’energia importata dalla Capogruppo,
pari a 31 milioni di euro;
> penali e rischi su commesse dell'attivita di ingegneria, pari a 27 milioni di euro;
> oneri straordinari, pari a 13 milioni di euro, connessi ai lavori di trasformazione delle centrali
tradizionali a ciclo combinato.

Gli utilizzi sono relativi essenzialmente a oneri relativi all‘attivita di ingegneria e costruzioni (43 milioni
di euro) e a oneri sostenuti nel processo di integrazione di Infostrada in Wind (23 milioni di euro).

Fondo oneri per incentivi all’'esodo — Euro 295 milioni

il fondo oneri per incentivi all’esodo accoglie I'accantonamento effettuato in relazione alle offerte
vincolanti gia sottoscritte o per le quali si ritiene probabile la sottoscrizione da parte dei dipendenti
per risoluzioni consensuali anticipate del rapporto di lavoro derivanti da esigenze organizzative.
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Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

Movimentazione del trattamento di fine rapporto \ ’

Milioni di euro

Saldo al 31.12.2003 1.298
Accantonamenti 181
Erogazioni ordinarie . (364)
Variazione area di consolidamento e altri movimenti (20)
Saldo al 31.12.2004 1.095

La voce accoglie gli importi accantonati a favore del personale per il trattamento di fine rapporto di
lavoro dovuto ai sensi di legge, al netto delle anticipazioni concesse ai dipendenti per “spese
sanitarie”, per “acquisto prima casa abitazione” e per “acquisto azioni Enel SpA e Terna SpA”,
nonché delle quote destinate al Fondo Pensione Dirigenti del Gruppo Enel (FONDENEL) e al Fondo
Pensioni Dipendenti del Gruppo Enel (FOPEN).
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Debiti

Obbligazioni - Euro 10.318 milioni

Debiti verso banche per finanziamenti a medio e lungo termine — Euro 11.672 milioni
Tali voci riflettono il debito relativo a prestiti obbligazionari e altri finanziamenti a medio e lungo
termine in euro e in altre valute.
L'indebitamento a medio e lungo termine in essere a fine 2004 comprende 1.412 milioni di euro di
obbligazioni garantite dallo Stato italiano (1.375 milioni di euro a fine 2003) e finanziamenti bancari
garantiti dallo Stato italiano pari a 133 milioni di euro (185 milioni di euro a fine 2003).

Analisi dell’indebitamento

Periodo di
Milioni di euro scadenza Saldo Saldo Quote con scadenza nel
al 31.12.2003 | al 31.12.2004 2005 2006 2007 2008 2009 oltre

Obbligazioni:

> tasso fisso quotate 2005-2033 7.198 7.248 750 225 - 1.000 - 5.273

> tasso variabile quotate 2006-2010 602 402 - 166 - 50 86 100

> tasso fisso non quotate 2005-2008 194 194 76 45 - 73 - -

> tasso variabile non quotate 2005-2032 2.273 2.349 21 21 22 21 330 1.934

> tasso fisso da Org. Comunitari  2005-2010 153 116 38 36 31 9 1 1

> tasso var. da Org. Comunitari  2005-2009 11 9 3 3 1 1 1 -
Totale 10.431 10.318 888 496 54 1.154 418 7.308
Finanziamenti bancari:

> tasso fisso 2005-2014 103 89 18 10 8 6 5 42

> tasso variabile 2005-2024 8.319 8.155 314 1.869 688 997 1.248 3.039

> tasso fisso da Org. Comunitari 2005-2009 166 . 121 36 30 30 12 13 -

> tasso var. da Org. Comunitari  2005-2018 3.363 3.307 106 267 295 394 408 1.837
Totale 11.951 11.672 474 2.176 1.021 1.409 1.674 4918
TOTALE 22.382 21.990 1.362 2.672 1.075 2.563 2.092 12.226

Il saldo delle obbligazioni comprende l'importo di 536 milioni di euro relativo a quelle riacquistate
dalle societa del Gruppo e rilevate nella voce “Altri titoli” dell’attivo circolante. In particolare, la
Capogruppo detiene 496 milioni di euro in obbligazioni a tasso variabile non quotate “Serie speciale
riservata al personale 1994-2019". '
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Indebitamento per valuta e tasso d‘interesse

Periodo di Tasso medio Tasso medio

Milioni di euro scadenza Saldo  di interesse Saldo  diinteresse
al 31.12.2003 al 31.12.2004
Euro 2005-2033 21.872 3,98% 21.304 3,58%
Dollari USA 2005-2016 56 7.02% 86 8,36%
Sterline inglesi 2007-2033 67 6,16% 64 5,98%
Franchi svizzeri 2007-2009 1 6,87% 30 6,78%
Yen 2005-2010 149 1,80% 141 1,60%
Real brasiliani 2016 163 14,50% 332 12,51%
Altre valute 2012 34 7.75% 33 10,15%
Totale valute non euro 510 686
TOTALE 22.382 21.990
Movimentazione dell'indebitamento
Var. area Differenze

Milioni di euro Saldo Rimborsi Accensioni consolid. di cambio Saldo

al 31.12.2003 al 31.12.2004
Obbligazioni a tasso fisso 7.545 (3.037) 3.050 - 7.558
Obbligazioni a tasso variabile 2.886 (223) 97 - - 2.760
Finanz. bancari a tasso fisso 269 (59) 2 - ) 210
Finanz. bancari a tasso variabile 11.682 (1.080) 826 33 1 11.462
Totale 22.382 (4.399) 3.975 33 (1) 21.990

Rispetto al 31 dicembre 2003 le obbligazioni e i finanziamenti bancari a medio e lungo termine

presentano nel complesso una diminuzione di 392 milioni di euro, di cui 4.399 milioni di euro riferiti

a rimborsi, 3.975 milioni di euro relativi a nuove accensioni, 33 milioni di euro correlati alla variazione

dell’area di consolidamento e 1 milione di euro dovuto a differenze di cambio.

| principali rimborsi effettuati nell’anno sono relativi a un prestito da 2.000 milioni di euro acquisito

il 7 giugno 2001 da Enel Investment Holding BV scaduto nel mese di giugno, a un prestito da 1.000
milioni di euro acquisito il 5 ottobre 1999 da Enel SpA scaduto nel mese di ottobre, a un prestito

da 200 milioni di euro acquisito il 29 luglio 1999 da Camuzzi Finance, scaduto nel mese di luglio,

e al rimborso di altri prestiti in scadenza, prevalentemente della Capogruppo.
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Tra le operazioni finanziarie di maggior rilievo, nell'ambito del programma di Medium Term Notes
da 10 miliardi di euro, il 6 maggio 2004 sono stati emessi due prestiti obbligazionaria 7 e 20 anni
da 750 milioni di euro ciascuno, le cui condizioni sono qui di seguito riportate:

Tranche a 7 anni Tranche a 20 anni

Ammontare 750 milioni di euro 750 milioni di euro

Rimborso In un‘unica soluzione il 20 maggio 2011 In un‘unica soluzione it 20 maggio 2024
Tasso di interesse 4,125% annuo 5,25% annuo

Prezzo di emissione 99,553 98,586

Rimborso anticipato
Borsa di quotazione

Non consentito
Lussemburgo

Non consentito
Lussemburgo

Nell'ambito del medesimo programma, Enel Investment Holding BV ha emesso nel corso del 2004,
tramite collocamento privato, un prestito obbligazionario denominato in euro, per un importo di 150
milioni di euro. ’

Il 12 ottobre 2004 anche Terna ha emesso due prestiti obbligazionari a 10 e 20 anni, rispettivamente
da 600 e 800 milioni, le cui condizioni sono qui di seguito riportate:

Tranche a 10 anni

Tranche a 20 anni

Ammontare 600 milioni di euro 800 milioni di euro

Rimborso in un’unica soluzione il 28 ottobre 2014 In un’unica soluzione il 28 ottobre 2024
Tasso di interesse 4,25% annuo 4,90% annuo

Prezzo di emissione 99,968 99,624

Non consentito
Lussemburgo

Non consentito
Lussemburgo

Rimborso anticipato
Borsa di quotazione

Per quanto riguarda Wind vanno infine annoverati 450 milioni di euro di ulteriori utilizzi a valere sui
due " Facility Agreement” sottoscritti con un pool di banche il 28 settembre 2001 e il 4 dicembre
20071 al fine di sostenere gli investimenti tecnici nella rete. Tali contratti prevedono per tutta la loro
durata il rispetto di alcuni vincoli di patrimonio netto e di indebitamento massimo, nonché di alcuni
ratios finanziari, in funzione dei quali & regolata la possibilita di utilizzo e lo spread applicabile.

Con riguardo alle garanzie reali concesse a istituti finanziatori si segnala che sono stati costituiti
pegni di primo e secondo grado sulla totalita delle azioni delle societa IT-net, Italia On Line, Mondo
Wind ed Enel.Net controllate da Wind Telecomunicazioni, nonché delle societa TSN e Novatrans
controllate da Terna.

Al 31 dicembre 2004 circa il 65% dell'indebitamento a medio e lungo termine & espresso a tassi
variabili. Tuttavia, allo scopo di ridurre I'ammontare dell’indebitamento soggetto a fluttuazioni del



Camera dei Deputati — 553 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

tasso di interesse, alla stessa data erano in essere strumenti derivati per un importd nomina
complessivo di 9.742 milioni di euro, di cui 9.256 milioni di euro di interest rate swap, 60 mi
euro di swaptions e 426 milioni di euro di interest rate collar. Tenuto conto di tali coperture, la quota
di debito ancora esposta a fluttuazioni di tasso di interesse, ponderando opportunamente it nominale
degli interest rate collar e delle swaptions, si pud stimare in circa il 47% del totale.

Il valore corrente al 31 dicembre 2004 degli strumenti finanziari derivati su tassi di interesse risulta
negativo per 375 milioni di euro. Tale importo & al netto di 26 milioni di euro relativi a quattro currency
swap (collegati a tre prestiti obbligazionari in yen emessi nel 2001 e a un prestito obbligazionario

in sterline emesso nel 2003, tramite collocamenti privati, nell’ambito del programma di Medium
Term Notes, il cui valore & gia incluso nella voce “Obbligazioni”), nonché di 43 milioni di euro di ratei,
adeguamenti e accantonamenti gia contabilizzati. Va tuttavia tenuto presente che il valore negativo
delle coperture, dovuto in massima parte alla notevole riduzione dei tassi di interesse verificatasi negli
ultimi anni, viene in larga parte compensato dalla riduzione degli oneri finanziari relativi alla quota

di indebitamento a tasso variabile. 1l valore corrente dell’indebitamento finanziario a medio e lungo
termine al 31 dicembre 2004 & pari a 22.362 milioni di euro.

Debiti verso banche per finanziamenti a breve termine — Euro 2.562 milioni

Debiti verso altri finanziatori: commercial paper — Euro 2.487 milioni
Al 31 dicembre 2004 I'indebitamento verso il sistema bancario per finanziamenti a breve termine
ammonta complessivamente a'2.562 milioni di euro, registrando una diminuzione di 609 milioni
di euro rispetto al 31 dicembre 2003. Esso comprende, tra I'altro, I'utilizzo di linee di credito revolving
a 18 mesi per complessivi 400 milioni di euro. Nell’ambito della linea di credito revolving di 3 miliardi
di euro stipulata nel dicembre del 2003 (di cui 1 miliardo di euro a 12 mesi e 2 miliardi di euro a 60
mesi), si segnala che la linea di 1 miliardo di euro & giunta a scadenza come previsto da contratto,
mentre la linea a 60 mesi risulta interamente disponibile al 31 dicembre 2004.

| debiti rappresentati da commercial paper si riferiscono alle emissioni in essere a fine esercizio
nell'ambito del programma di complessivi 1.500 milioni di euro lanciato nel 2001 da Enel Investment
Holding BV con la garanzia di Enel SpA. Al 31 dicembre 2004 I'utilizzo. di tale programma, il cui
ammontare massimo & stato elevato a 2.500 milioni di euro nel maggio 2004, & pari a 2.487 milioni
di euro. Tale importo & denominato in euro {per 1.817 milioni di euro), in dollari USA (per un controvalore
pari a 361 milioni di euro), in sterline (per un controvalore pari a 186 milioni di euro), in yen (per un
controvalore pari a 66 milioni di euro), in dollari canadesi {per un controvalore pari a 31 milioni di
euro) e in franchi svizzeri (per un controvalore pari a 26 milioni di euro). Le emissioni in divise diverse
dall’euro sono interamente coperte dal rischio di cambio mediante operazioni di currency swap.

Lindebitamento finanziario a breve termine, mantenutosi in media su livelli significativi anche nel
corso del 2004, ha permesso una notevole flessibilita nella gestione dell’esposizione complessiva,



Camera dei Deputati — 554 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

consentendo, inoltre, di continuare a beneficiare del livello contenuto dei tassi di interesse sulle
scadenze pill brevi.

Debiti verso altri finanziatori: altri finanziamenti — Euro 163 milioni
i saldo @ sostanzialmente in linea con quello di fine esercizio 2003 e si riferisce quasi interamente a

finanziamenti in favore di Enel North America ed Enel Latin America.

Fornitori e debiti diversi — Euro 13.922 milioni

Fornitori e debiti diversi

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003  2004-2003
Acconti 2977 3.108 (131
Debiti verso fornitori 6.611 5.770 841
Debiti verso imprese controllate non consolidate e collegate 115 71 44
Debiti tributari 339 1.747 (1.408)
Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale 176 175 1
Debiti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico 512 377 . 135
Altri debiti 3.192 3.204 (12)
Totale 13.922 14.452 (530)

Acconti - Euro 2.977 milioni

La diminuzione degli acconti, pari a 131 milioni di euro, & da attribuire prioritariamente alla fatturazione
a titolo definitivo di alcuni impianti consegnati ai clienti nel corso dell'esercizio da parte dell’area
Ingegneria e costruzioni.

Debiti verso fornitori — Euro 6.611 milioni

Accolgono i debiti per forniture di energia, combustibili, materiali, apparecchi, nonché quelli relativi
ad appalti e prestazioni diverse a fronte di attivita svolte entro il 31 dicembre 2004.

Come gia commentato nell’ambito dei crediti verso dlienti, I'incremento del saldo rispetto a fine
2003 (841 milioni di euro) & da ricondurre al piti volte citato awio della Borsa dell‘energia elettrica
it 1° aprile 2004, che ha previsto I'introduzione di una entita terza nei rapporti commerciali tra le
societa di generazione e quelle di distribuzione di energia elettrica, solo parzialmente compensato
dalla riduzione dei debiti rilevata dal settore delle Telecomunicazioni.

Debiti verso imprese controllate non consolidate e collegate - Euro 115 milioni
Accolgono essenzialmente i debiti di natura commerciale verso Leasys (85 milioni di euro) e Cesi
(24 milioni di euro). .
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Debiti tributari — Euro 339 milioni

X

Debiti tributari

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003  2004-2003
VA 64 253 (189)
Ritenute d’imposta in qualita di sostituto 84 93 9
Imposte erariali e addizionali suf consumo di energia e gas 56 102 (46)
Imposta sostitutiva per affrancam. riserve da amm.ti anticipati 7 89 (82)
Imposte sul reddito 97 714 (617)
Imposta sostitutiva su rivalutazioni (legge 350/2003) - 462 (462)
Altri 31 34 3)
Totale 339 1.747 (1.408)

La riduzione complessiva di 1.408 milioni di euro & determinata dall’effetto combinato dei seguenti
principali movimenti:
> riduzione di 617 milioni di euro dei debiti per imposte sul reddito per effetto principalmente
della diminuzione dei debiti per IRES;
> pagamento di 462 milioni di euro a titolo di imposta sostitutiva sulla rivalutazione dei cespiti
effettuata nell'esercizio precedente dalle principali societa del Gruppo;
> riduzione di 82 milioni di euro del debito per imposta sostitutiva sull'affrancamento delle riserve
da ammortamenti anticipati a seguito essenzialmente dei pagamenti effettuati nell’esercizio;
> decremento di 189 milioni di euro del debito per IVA.

Circa la posizione fiscale della Capogruppo, si rileva che sono da definire i periodi d'imposta 2000
€ seguenti sia per le imposte sui redditi sia per I'lVA.

Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale - Euro 176 milioni
Il saldo si mantiene pressoché in linea con quello di fine 2003 (175 milioni di euro).
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Debiti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico - Euro 512 milioni

La posizione verso la Cassa Conguaglio & analizzata in sede di commento della corrispondente voce
dellattivo patrimoniale.

Altri debiti — Euro 3.192 milioni

Altri debiti
Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003
Debiti verso clienti per depositi cauzionali e rimborsi ’ 1.660 1.614 46
Debiti verso il personale 306 389 (83)
Debito verso Ministero del Tesoro per licenza UMTS 217 253 (36)
Debito verso Ferrovie dello Stato per rete TLC 233 260 (27)
Debiti per canoni acqua e contributi di urbanizzazione 17 128 ()
Traffico telefonico prepagato 170 165 - 5
Altre partite 489 395 94
Totale 3.192 3.204 (12)

Gli altri debiti si mantengono nel loro totale ammontare sostanzialmente stabili. La crescita registrata
dalle "Altre partite” & attribuibile, per 39 milioni di euro, allo sviluppo del programma di cessione

da parte di Wind a CALYON SA, gia Crédit Agricole Indosuez SA, in qualita di cessionario di un
portafoglio di crediti commerciali verso terzi, fatturati e non, generati dalla fornitura di servizi di
telefonia fissa e mobile.
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Ratei e risconti

Ratei e risconti passivi — Euro 1.256 milioni

\J
Ratei e risconti passivi
Milioni di euro
al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003

Ratei:

> componenti di natura finanziaria 232 253 (21)

> componenti di natura operativa 31 30 1
Totale 263 283 (20)
Risconti: '

> componenti di natura finanziaria 35 21 14

> componenti di natura operativa 958 830 128
Totale 993 851 . 142
TOTALE 1.256 1.134 122

Lincremento registrato dalla voce “Ratei e risconti passivi” & essenzialmente concentrato nei risconti
di natura operativa. Tra essi sono rilevati i contributi in conto impianti che trovano rilevazione differita
in correlazione al periodo di ammortamento dei beni patrimoniali cui i beni si riferiscono.
L'incremento deriva sostanzialmente dalla revisione delle aliquote di ammortamento delle reti di
distribuzione cui gli stessi sono correlati, effettuata nel corso dell‘esercizio.
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Nella tabella che segue @ riportata la ripartizione dei debiti in relazione all’area geografica.

Ripartizione dei debiti per area geografica

Debiti Debiti Debiti Debiti

verso verso altri Acconti verso verso Altri Incidenza
Milioni di euro Obbligazioni banche finanziatori terzi fornitori  collegate debiti Totale %
Italia 2.688 5.630 5 1.879 5.731 109 4.126 20.168 49,0%
Europa UE 7.472 8.155 2.494 197 477 6 65 18.866 45,9%
Europa extra UE 70 - - - 179 - 3 252 0,6%
Nord America 46 22 98 - 32 - 1 199 0,5%"
Centro e Sud America - 427 53 - 14 - 24 518 - 1,3%
Asia 6 - - 810 148 - - 964 2,3%
Africa - - - 91 29 - - 120 0,3%
Altre 36 - - - 1 - - 37 0,1%
Totale 10.318 14.234 2.650 2,977 6.611 115 4.219 41.124 100,0%

Nella tabella che segue & riportata la ripartizione dei debiti in relazione al loro grado temporale

di esigibilita.

Ripartizione dei debiti per scadenza

Entro I'anno Dal 2° al 5° anno Oltre il 5° anno

Milioni di euro successivo successivo successivo Totale
DEBIT! FINANZIARI

Obbligazioni 888 2.122 7.308 10.318

Debiti verso banche per finanziamenti

a medio e lungo termine 474 6.280 4918 11.672

Debiti verso banche per finanziamenti

a breve termine 2.562 2.562

Debiti verso altri finanziatori 2.521 54 75 2.650
Totale debiti finanziari 6.445 8.456 12.301 27.202
ALTRI DEBITI

Acconti 2.955 22 - 2977

Debiti verso fornitori 6.554 56 1 6.611

Debiti verso imprese controllate

non consolidate e collegate 115 - - 115

Debiti tributari 339 - - 339

Debiti verso istituti di previdenza

e di sicurezza sociale 175 . 1 - 176

Altri debiti 2.775 333 84 3.192

Debiti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico 512 - - 512
Totale altri debiti 13.425 412 85 13.922
TOTALE 19.870 8.868 12.386 41.124
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Garanzie e altri conti d’ordine
I conti d’ordine accolgono gli ammontari relativi a fideiussioni, impegni e rischi diversi come
di seguito evidenziato:

Milioni di euro

al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003

GARANZIE PRESTATE
Fideiussioni rilasciate a garanzia di:

> terzi 811 - 811

> ELCOGAS SA 14 14 -

> Cesi SpA - 3 (3)
Totale 825 17 808
ALTRI CONTI D*ORDINE
Impegni assunti verso fornitori per:

> acquisti di energia elettrica 3.642 3.644 )

> acquisti di combustibili 28.542 29.185 (643)

> forniture varie 2.101 2.162 - 61)

> appalti 2.032 2.355 (323)
Impegni per posizioni aperte su contratti derivati su commodity 553 90 463
Impegni per acquisti di vatute a termine 1.672 1.537 135
Impegni per vendite di valute a termine 940 745 195
Impegni verso Acquirente Unico per “Contratti differenziali” 5.133 - 5.133
Impegni verso GRTN per corrispettivi copertura congestioni 118 - 18
Altri 52 107 (55)
Totale 44.785 39.825 4.960
TOTALE 45.610 39.842 5.768

Le fideiussioni rilasciate a terzi si riferiscono prevalentemente a garanzie concesse nell’'operazione

di vendita del patrimonio immobiliare, relativamente alla disciplina che regola la facolta di recesso
dai contratti di locazione, nonché i canoni di locazione per un periodo di sei anni e sei mesi a decorrere
dal mese di luglio 2004. In particolare, le garanzie sono soggette ad adeguamento a ribasso,

al trascorrere di ogni anno, per un ammontare prestabilito.

Gli impegni per acquisti di energia elettrica si riferiscono in prevalenza a forniture di energia dall’estero,
principalmente dalla Francia, destinate al mercato italiano, e sono cosi ripartiti:

Impegni per acquisti di energia elettrica

Milioni di euro

Periodo:
2005-2009 3.002
2010-2014 640

Totale 3.642
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Gli impegni per acquisti di combustibili, trattandosi di forniture con prezzi variabili, per lo pit espressi
in valuta estera, sono stati determinati in funzione dei parametri e dei cambi in essere alla fine
dell’esercizio e sono cosi ripartiti:

Impegni per acquisti di combustibili

Gas Olio Servizi

Milioni di euro naturale  combustibile Carbone logistici Totale
Periodo:

2005-2009 9.533 739 538 235 11.045
2010-2014 8.746 - 187 - 8.933
2015-2019 7.085 - 187 - 7.272
2020 e oltre 1.218 - 74 - 1.292
Totale 26.582 739 986 235 28.542

Il Gruppo Enel acquista energia elettrica dall’estero nonché combustibili sul mercato internazionale
dei prodotti petroliferi, del gas naturale e del carbone, risultando pertanto esposto al rischio di cambio,
nonché a quello di oscillazione del prezzo di mercato dei prodotti energetici.

Fino al 31 marzo 2004 la struttura della tariffa includeva una componente a rimborso dei costi di
combustibile e di import di elettricita determinati sulla base di un paniere di combustibili quotati sui
mercati internazionali e generalmente denominati in doltari USA. Di conseguenza |'esposizione al rischio
prezzo e rischio cambio relativa all’attivita di generazione e vendita di elettricita per i! Gruppo Enel &
risultata, fino al 31 marzo 2004, sostanzialmente legata allo sfasamento temporale intercorrente fra
I'acquisto dei combustibili e il periodo utilizzato per il calcolo del rimborso. In aggiunta, I'esposizione al
rischio era influenzata dalla diversa composizione del paniere di materie prime utilizzate nel processo
produttivo rispetto a quello preso a riferimento nella tariffa.

Con I'awio dal mese di aprile 2004 della Borsa dell’energia elettrica, I'esposizione al rischio connesso
al prezzo dell’energia é risultata sostanzialmente ridotta per effetto della stipula, avvenuta nel corso
dell’esercizio, di “Contratti differenziali” sia con I’Acquirente Unico sia con controparti idonee, cosi
come consentito dall’attuale quadro regolatorio.

L'esposizione relativa agli acquisti di combustibili per I'attivita di generazione e trading & gestita
mediante strumenti di copertura. '

Al 31 dicembre 2004, con riguardo alle operazioni su commodity a copertura del rischio prezzo, risultano
in essere contratti derivati (swap) per un importo nominale di 553 milioni di euro, mentre sul fato del
rischio valutario le operazioni in essere (rappresentate da contratti forward) ammontano a 536 milioni
di euro, importo iscritto nei conti d’ordine sia tra gli acquisti sia tra le vendite di valuta a termine,
tenuto conto che la struttura di tali operazioni prevede sia un lato in acquisto sia uno in vendita.

| restanti impegni iscritti nei conti d’ordine per acquisti e vendite di valute a termine si riferiscono
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sostanzialmente a coperture effettuate a fronte di crediti, debiti commerciali e flussi di cassg Nturi

in valuta.

L'aumento degli impegni per acquisti e vendite di valuta a termine, rispetto al 31 dicembre 2083,

& connesso principalmente alle operazioni di copertura relative alle nuove emissioni di commercial
paper in divise non euro, nonché alla ripresa delle operazioni di copertura del rischio cambio connesso
alle commodity, fortemente ridottosi a fine 2003 a causa delle incertezze connesse all’avvio della
Borsa dell’'energia elettrica.

Al 31 dicembre 2004 le sole operazioni di copertura non relative a una specifica posizione sottostante,
effettuate con V'obiettivo di ottimizzare la gestione del rischio di cambio, ammontano, limitatamente
alla quota ancora esposta a rischio, a un valore nominale di 260 milioni di euro (per 215 milioni di
euro contratti forward e per 45 milioni di euro currency option). l valore corrente di tali operazioni &
pressoché nullo trattandosi in massima parte di posizioni il cui rischio & nell'insieme autobilanciato.

Gli impegni verso I'Acquirente Unico SpA per “Contratti differenziali” si riferiscono alla copertura da .
parte di quest’ultimo del rischio prezzo relativo all’energia approvvigionata sulla Borsa dell’energia
elettrica e destinata al mercato vincolato per I'anno 2005. Tali impegni sono iscritti al valore nozionale
di 5.133 milioni di euro che & determinato valorizzando la quantita di energia corrispondente alle
bande di potenza sottostanti, considerate costanti per tutte le ore dell’anno, al prezzo medio orario
mensile del 2004. Qualora il nozionale fosse stato determinato considerando le bande di potenza per
le sole ore di attivazione annue per prodotto stimate dall’Acquirente Unico SpA, valorizzate sempre al
prezzo medio mensile orario del 2004, il valore relativo ammonterebbe a 3.152 milioni di euro.

il meccanismo di funzionamento di tali “Contratti differenziali” prevede che, nel caso in cui il Prezzo
Unico Nazionale (PUN) superi il prezzo strike, siano corrisposte all' Acquirente Unico, da parte dalla
societa aggiudicataria del contratto, le differenze tra PUN e prezzo strike. Nel caso in cui il PUN sia
inferiore o uguale al prezzo strike le differenze non sono regolate dall’ Acquirente Unico che corrispondera,
invece, un prezzo fisso mensile pari all'importo aggiudicato all’asta per il prodotto di riferimento.

A fronte dei citati impegni per “Contratti differenziali”, I'Acquirente Unico corrispondera alle societa
del Gruppo, per I'anno 2005, un premio fisso di circa 1.678 milioni di euro.

Gli impegni verso il GRTN per corrispettivi di copertura di congestioni interzonali, pari a 118 milioni

di euro, sono iscritti in relazione alla stima del nozionale dell’energia sottostante, valorizzata al
prezzo medio orario mensile del 2004.
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Impegni e rischi non risultanti

dallo Stato patrimoniale

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 (Autorita) dopo hanno determinato di
volta in volta le variazioni a componenti delle tariffe elettriche. Sino a ora, la giurisprudenza si e
prevalentemente orientata per il rigetto dei ricorsi proposti.

Contenzioso in materia ambientale
Il contenzioso in materia ambientale riguarda, principalmente, I'installazione e |'esercizio di impianti
elettrici e presenta problematiche comuni per Enel Distribuzione e per Terna, succedute a Enel nei
relativi rapporti.
Enel Distribuzione e Terna sono convenute in vari giudizi, civili e amministrativi, nei quali vengono
richiesti lo spostamento o la modifica delle modalita di esercizio delle porzioni di rete elettrica di
proprieta o nella disponibilita delle stesse, adducendo la loro presunta potenziale dannosita,
nonostante gli impianti siano stati installati nel rispetto della normativa vigente in materia.
Nell’ambito di taluni procedimenti sono state avanzate anche richieste di risarcimento dei danni
alla salute asseritamente conseguenti all’esposizione ai campi elettromagnetici. Sotto il profilo
processualistico & frequente il ricorso a procedure di urgenza, per ottenere, in via cautelare, la
sospensione o la modifica delle condizioni di esercizio degli impianti da parte di coloro che risiedono
in prossimita degli stessi. Tuttavia & da rilevare la tendenza positiva per Enel sull’andamento del
contenzioso in questione. Sotto il profilo delle decisioni intervenute in materia, va infatti segnalato
che solo in sporadici casi si sono avute pronunce sfavorevoli, in sede cautelare, peraltro tutte impugnate.
Allo stato attuale, nel merito non vi sono sentenze negative passate in giudicato e in nessun caso
& stata accolta domanda di risarcimento danni alla salute.
Con specifico riguardo a Enel Distribuzione, vanno segnalate anche controversie concernenti i campi
elettromagnetici delle cabine di media e bassa tensione poste all'interno di edifici, peraltro sempre
rispettosi dei limiti di induzione previsti dalla normativa nazionale.
La situazione relativa al presente contenzioso si & evoluta in senso piu favorevole per Enel a seguito
dell'entrata in vigore della legge quadro sulla tutela dall'inquinamento elettromagnetico (n. 36 del
22 febbraio 2001) e dei relativi decreti di attuazione, il DPCM 8 luglio 2003, n. 11719 e il DPCM 8 luglio
2003, n. 11723. La nuova normativa, infatti, ha inteso armonizzare I'intera materia sul territorio
nazionale con la definizione di “limiti di esposizione”, di “valori di attenzione” e degli “obiettivi di
qualitd”, concretamente individuati dai suddetti decreti attuativi del 2003. La nuova normativa
riguarda sia le infrastrutture a bassa frequenza, quali le linee di trasmissione e distribuzione e le cabine
di distribuzione, sia le infrastrutture ad alta frequenza, quali quelle utilizzate per la telefonia, inclusi i
servizi di telefonia mobile. E previsto, inoltre, un programma di dieci anni, a partire dali’entrata in
vigore dei citati decreti, per il risanamento della rete nazionale e per I'adeguamento della stessa ai
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nuovi livelli di esposizione, nonché la possibilita di recupero integrale o parziale, tramite le tari
oneri sostenuti dai proprietari delle linee di trasmissione e distribuzione e delle cabine, secon
che saranno determinati dall’Autorita, ai sensi della legge n. 481/95, trattandosi di costi sopp
nell'interesse generale.

Sono pendenti inoltre talune vertenze in materia urbanistica, paesaggistica e ambientale, connesse con
la costruzione e I'esercizio di alcuni impianti di produzione e di linee di trasmissione e distribuzione.
'esame di tali vertenze fa ritenere, in linea generale, come remoti eventuali esiti negativi. Per un
numero limitato di giudizi non si possono tuttavia escludere esiti sfavorevoli le cui conseguenze
potrebbero consistere, oltre che nell‘eventuale risarcimento dei danni, nel sostenimento di oneri
connessi alle modifiche degli impianti e alla temporanea indisponibilita degli impianti stessi.

Si tratta di oneri allo stato attuale non oggettivamente determinabili e non compresi quindi in sede
di determinazione del “Fondo contenzioso, rischi e oneri diversi”.

Contenzioso relativo a provvedimenti dell’Autorita Garante della concorrenza

e del mercato in relazione a Enel Energia
In data 7 marzo 2002, I' Autorita Garante della concorrenza e del mercato (Autorita Garante) ha
awviato nei confronti di Enel Energia (gia Enel Trade) ed Enel SpA un'istruttoria per un presunto abuso
di posizione dominante sul mercato della vendita di energia elettrica ai clienti idonei. Il procedimento
ha avuto a oggetto alcune clausole inserite da Enel Energia nei contratti per la vendita di energia
elettrica ai propri clienti per I'anno 2002, che avrebbero determinato un “effetto di ritenzione” nei
confronti dei clienti, oltre a limitare la concorrenza da parte di altri operatori, sfruttando il vantaggio
derivante dalla disponibilita di energia elettrica in tutte le fasce.
Il 27 novembre 2003 I'Autorita Garante ha deliberato che “la condotta posta in essere da Enel SpA
per il tramite di Enel Energia costituisce una violazione grave dell‘art. 82 del Trattato CE" e, pertanto,
ha applicato una sanzione amministrativa pecuniaria a Enel SpA nella misura di 2.500.000 euro.
Enel SpA ed Enel Energia hanno proposto ricorso al TAR del Lazio contro la suddetta delibera
dell’Autorita Garante, ritenendo che Enel Energia non fosse in posizione dominante nel mercato di
riferimento nel periodo oggetto dell'indagine, che non sia configurabile un abuso di posizione
dominante e che, in ogni caso, la condotta accertata dall’Autorita Garante non sia ascrivibile alla
holding del Gruppo Enel.
In attesa della definizione del giudizio, Enel SpA ha provveduto, nel termine di novanta giorni dalla
comunicazione della delibera, al pagamento della sanzione.

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 pid, in maniera uniforme, secondo i modelli elaborati dalle



Camera dei Deputati — 564 — Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Associazioni dei consumatori), concernenti la richiesta stragiudiziale di indennizzi automatici/fforfetari,
sulla base delle Carte del servizio elettrico e delle delibere dell’ Autorita (pari a 25,82 euro), nonché di
ulteriori danni, per i quali il cliente si riservava la quantificazione ai fini di eventuali azioni giudiziarie.
Enel Distribuzione ha contestato tali richieste con le seguenti argomentazioni: in primo luogo,

si @ precisato che le delibere dell’ Autorita, cosi come le richiamate Carte del servizio elettrico (la cui
normativa di riferimento @ stata, peraltro, abrogata) non prevedono l'indennizzo automatico/forfetario
richiesto per il caso di interruzione della fornitura, come & stato, altresi, puntualizzato dalla stessa
Autorita, con un comunicato stampa del 2 ottobre 2003. In secondo luogo, si & sostenuto che le
cause dell'interruzione della fornitura di energia elettrica del 28 settembre 2003 sono riconducibili

a eventi di natura eccezionale del tutto estranei alla societa, quindi a essa non imputabili, con la
conseguente esclusione di qualsiasi responsabilita della medesima in merito all’accaduto.

Per quanto attiene alle richieste giudiziali, prevalentemente di modesto importo, alla data del 31
dicembre 2004 risultavano pendenti oltre 14.000 giudizi (quasi tutti innanzi ai Giudici di Pace) volti

a richiedere gli indennizzi automatici/forfetari sulla base delle citate delibere dell’Autorita e delie
Carte del servizio elettrico e, in alcuni casi, il risarcimento di asseriti danni (esistenziali e alla vita di
relazione, nonché da interruzione della catena del freddo per deperimento di generi alimentari o
interruzione di attivitd produttiva). Enel ritiene che il black-out, nelle modalita e con Yintensita con cui
si & verificato, rappresenti un evento imprevisto e imprevedibile e che, conseguentemente, non possa
configurarsi in capo alle societa del Gruppo alcuna responsabilita. Si & sostenuto, inoltre, che “I'evento
black-out” non rientri — per i motivi gia esposti — tra quelli per cui & previsto I'indennizzo in base

al contratto di fornitura di energia elettrica o alle delibere dell’Autorita. Nell'ambito del contenzioso
in esame sono state emanate, al 31 dicembre 2004, sentenze che coinvolgono circa un centinaio

di clienti: una decina di Giudici di Pace ha emesso sentenze sfavorevoli a Enel Distribuzione, mentre
otto hanno ritenuto di respingere le domande dei clienti. In ogni caso Enel ha prontamente proposto
appello avverso le sentenze sfavorevoli dinanzi al competente tribunale.
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consolidato
Valore della produzione
Valore della produzione
Milioni di euro
2004 2003 2004-2003

Ricavi delle vendite e delle prestazioni:

> ricavi da vendita e trasporto di energia elettrica 25.221 19.844 5.377

> ricavi da vendita di gas naturale ai clienti finali 1.374 1.254 120

> ricavi da vendita di combustibili 894 1.604 (710)

> contributi da Cassa Conguaglio Settore Elettrico 17 - 179 (162) -

> corrispettivo utilizzo Rete di Trasmissione 929 834 95

> contributi di allacciamento alle reti elettriche e del gas 675 684 (9)

> servizi di telecomunicazione 4.168 3.959 209

> altre vendite e prestazioni 1.051 579 472
Totale 34.329 28.937 5.392 -
Variazione dei lavori in corso su ordinazione (17) 1.085 | (1.102)
Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni 1.023 944 79
Altri ricavi e proventi 2.295 1.408 887
TOTALE 37.630 32.374 5.256

I ricavi dell’esercizio 2004 sono cosi suddivisi per area geografica di provenienza:

Ripartizione dei ricavi per area geografica

Milioni di euro

2004 2003
Italia 35.405 94,09% 30.338 93,71%
Europa UE 1.648 4,38% 1.034 3,19%
Europa extra UE 189 0,50% 448 1,38%
Nord America 96 0,25% 119 0,37%
Centro e Sud America 206 0,55% 114 0,35%
Asia 71 0,19% 246 0,76%
Africa 4 0,04% 34 0,11%
Altre 1 0,00% a1 0,13%
Totale 37.630 100,00% 32.374 100,00%

Ricavi delle vendite e delle prestazioni — Euro 34.329 milioni
Il confronto tra i valori dei “Ricavi da vendita e trasporto di energia elettrica” del 2004 e quelli del 2003
¢ influenzato, come gia ampiamente commentato in precedenza, dall’awvio della Borsa dell'energia
elettrica e dall'operativita sul mercato dell’ Acquirente Unico, che hanno prodotto un incremento sia
dei ricavi sia dei costi di acquisto dell'energia.

h
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| “Ricavi da vendita di gas naturale ai clienti finali” si incrementano di 120 milioni di euro essenzialmente
per la crescita dei volumi venduti. L'ampliamento del perimetro operativo a seguito dell’acquisizione
dei Gruppi Sicilmetano e Ottogas ha comportato un aumento di 24 milioni di euro dei ricavi dell'esercizio.

| “Ricavi da vendita di combustibili” si riducono di 710 milioni di euro in relazione alla diminuzione
dei volumi intermediati nel periodo da Enel Trade. Tale contrazione & originata sia dalla cessazione
nel corso degli ultimi mesi del 2003 dei rapporti di fornitura con Tirreno Power SpA ed Edipower
SpA, alcuni mesi dopo la loro uscita dal Gruppo, sia da una maggiore focalizzazione di Enel Trade
sull'approvvigionamento di combustibili e gas alle societa del Gruppo.

| “Contributi da Cassa Conguaglio Settore Elettrico” si riducono di 162 milioni di euro in quanto il
saldo del 2003 includeva 102 milioni di euro relativi al recupero di oneri per “certificati verdi” sostenuti
nel 2002, nonché 68 milioni di euro relativi a contributi su produzione pregressa da impianti incentivati
ex provvedimento CIP n. 6/92, non piu presenti nel 2004.

| “Corrispettivi per |'utilizzo della Rete di Trasmissione” aumentano di 29 milioni di euro in relazione
all'adeguamento tariffario intervenuto nel mercato italiano e di 66 milioni di euro in relazione ai
maggiori volumi di energia trasportata in Brasile.

| “Contributi di allacciamento alle reti elettriche e del gas” diminuiscono di 9 milioni di euro, per effetto
di minori richieste di aumenti di potenza e nuovi allacciamenti alla rete elettrica.

I ricavi dei “Servizi di telecomunicazione” si incrementano di 209 milioni di euro per effetto della
crescita del mercato dei servizi prepagati di telefonia mobile, che attestano la progressiva affermazione
del Gruppo sul mercato della clientela sia consumer sia corporate, parzialmente compensata da una
contrazione del mercato dei servizi di telefonia fissa.

Le “Altre vendite e prestazioni” crescono di 472 milioni di euro, a seguito essenzialmente del
completamento da parte di Enelpower delle commesse per la realizzazione delle centrali elettriche

di Sermide per Edipower e di Barka, in Oman, per A E.S. Tale crescita sconta la riduzione di 59 milioni
di euro registrata a fronte della cessione delle attivita nel settore dei servizi ambientali.

Variazione dei lavori in corso su ordinazione — Euro (17) milioni
La voce registra un decremento di 1.102 milioni di euro rispetto all’esercizio precedente. La fatturazione
a titolo definitivo degli impianti consegnati da Enelpower ha piti che compensato i ricavi conseguiti
con le commesse realizzate nell'esercizio.
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Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni — Euro 1.023 milioni
Evidenzia un aumento di 79 milioni di euro conseguente alla maggiore attivita di realizzazion
interna di impianti, principalmente nell’area delle Reti di distribuzione di energia elettrica.

Altri ricavi e proventi — Euro 2.295 milioni
L'incremento di 887 milioni di euro & riferito alle seguenti principali componenti:

> proventi per 1.219 milioni di euro connessi al riconoscimento del diritto al rimborso degli
stranded cost relativi ai costi di generazione e a quelli connessi al gas naturale importato dalla
Nigeria non recuperabili sostenuti negli anni dal 2000 al 2004. L'importo di cui sopra & stato
quantificato dal Ministero delle Attivita Produttive con decreto del 6 agosto 2004;

> rilascio a Conto economico del fondo per il contributo ex lege 23 dicembre 1998, n. 448
per |'esercizio di attivita di telecomunicazioni (turnover contribution), costituito negli esercizi
precedenti da Wind e pari a 194 milioni di euro, come gia ampiamente commentato alla voce
“Fondi per rischi e oneri” cui si rinvia;

> iscrizione di premi per complessivi 250 milioni di euro a fronte di miglioramenti conseguiti da
Enel Distribuzione e Deval nella qualita del servizio elettrico durante gli esercizi 2003 e 2004.
L'analogo ricavo rilevato nell'esercizio 2003 era pari a 147 milioni di euro;

> minori sopravvenienze per 55 milioni di euro;

> venir meno del recupero registrato nel 2003 di 410 milioni di euro per il rimborso della penale
idroelettrica rilevata tra i costi dell'esercizio 2002;

> minori ricavi dell’attivita informatica e franchising, dellattivita immobiliare e di facility management
e del settore Idrico per complessivi 50 milioni di euro.
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Costi della produzione

Costi della produzione

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci:
> acquisti di combustibili e gas per la distribuzione 5.377 6.279 (902)
> acquisti di energia elettrica da terzi 10.465 4.620 5.845
> acquisti di materiali 1.319 1.859 (540)
Totale 17.161 12.758 4.403
Servizi 4.734 4.641 93
Godimento di beni di terzi 766 734 32
Personale 3.315 3.440 (125)
Ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali 1.289 1.253 36
Ammortamenti delle immobilizzazioni materiali 2.888 3.257 (369)
Svalutazioni 247 209 | 38
Variazioni delte rimanenze di materie prime, sussidiarie,
di consumo e merci (76) 36 (112)
Accantonamenti per rischi 210 266 (56)
Altri accantonamenti 55 18 (63)
Oneri diversi di gestione 716 930 (214)
TOTALE 31.305 27.642 3.663

Gli “Acquisti di combustibili e gas per la distribuzione” si riducono di 902 milioni di euro per effetto
dei minori quantitativi intermediati da Enel Trade, come gia descritto nell’ambito del commento ai
ricavi, cui si rinvia.

La crescita dei costi per “Acquisti di energia elettrica da terzi”, pari a 5.845 milioni di euro, é da porre
in relazione all'avvio della Borsa dell’energia elettrica nel corso del 2004, come commentato alla voce
“Ricavi da vendita e trasporto di energia elettrica”.

Gli “Acquisti di materiali”, pari a 1.319 milioni di euro, si riducono di 540 milioni di euro essenzialmente
per effetto dei minori volumi di attivita del settore Ingegneria e costruzioni.

I costi per “Servizi" si incrementano di 93 milioni di euro a seguito essenzialmente dei maggiori costi

di vettoriamento dell’energia (+163 milioni di euro) e di pubblicita e stampa (+66 milioni di euro), solo

parzialmente compensati dai minori costi per prestazioni legate all'attivita di ingegneria e costruzioni,
pari a 95 milioni di euro.
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Le spese per "Godimento di beni di terzi” evidenziano una crescita di 32 milioni di euro a seg
della cessione avvenuta a luglio della societa NewReal cui appartengono alcuni degli immobili u
dalle societa del Gruppo.

It “Costo del personale” diminuisce di 125 milioni di euro essenzialmente per la riduzione dell‘organico
medio, operata prevalentemente dalle divisioni Mercato, Infrastrutture e Reti.

Nel prospetto che segue é evidenziata la consistenza media dei dipendenti per categoria di
appartenenza, confrontata con quella dell’esercizio precedente, nonché quella effettiva al 31

dicembre 2004.
Consistenza media Consistenza
2004 2003 2004-2003 al 31.12.2004
Dirigenti 771 842 71) 705
Quadri 4.947 5.079 (132) 4.847
impiegati 38.047 40.012 (1.965) 38.027
Operai 18.453 21.270 (2.817) 18.319
Totale 62.218 67.203 (4.985) 61.898

Gli “Ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali” si incrementano di 36 milioni di euro
attribuibili prevalentemente all’ammortamento della differenza da consolidamento relativa al settore
delle Telecomunicazioni.

Gli “Ammortamenti delle immobilizzazioni materiali” mostrano una riduzione di 369 milioni di euro.
Come indicato nelle note di commento dell’attivo, la ridefinizione della vita utile economica delle reti
di distribuzione dell’energia elettrica ha determinato una riduzione di 518 milioni di euro nelle
divisioni Mercato, Infrastrutture e Reti. A tale effetto si contrappone la crescita degli ammortamenti
correlata agli investimenti effettuati nel 2004 e nel 2003 sulle reti di distribuzione e di telecomunicazioni.

Le “Svalutazioni” presentano un incremento di 38 milioni di euro. | maggiori accantonamenti per
adeguare il valore dei crediti a quello di presunto realizzo (+68 milioni di euro) sono stati parzialmente
bilanciati da minori svalutazioni delle immobilizzazioni (-30 milioni di euro).

Gli “Accantonamenti per rischi” e gli “Altri accantonamenti” si riferiscono allo stanziamento al
“Fondo contenzioso, rischi e oneri diversi gid commentato nella relativa voce del passivo.
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Il decremento di 214 milioni di euro registrato dagli “Oneri diversi di gestione” riflette essenzialmente:

> la riduzione di 97 milioni di euro degli oneri sostenuti da Enel Distribuzione verso il sistema
elettrico per il recupero della continuita del servizio. Tale riduzione deriva, in particolare, da una
modifica regolatoria che fa recuperare direttamente alla Cassa Conguaglio quanto corrisposto
dai clienti a tale titolo. Nel 2003 tale recupero avveniva tramite le tariffe di vendita, interessando,
per pari importo, sia i costi sia i ricavi dei distributori;

> la diminuzione dei costi legati al meccanismo dei “certificati verdi”, di 30 milioni di euro;

> |'accertamento nell‘esercizio 2003 di una sopravvenienza passiva di 30 milioni di euro per effetto
del citato accordo transattivo relativo all'abbandono di una commessa di ingegneria in Libia;

> I'accertamento nel 2003 di un onere di 20 milioni di euro quale parziale rimborso del margine
consequito sulle importazioni di energia destinata al mercato vincolato — di cui alla delibera
dell’ Autorita per I'energia elettrica e il gas (Autorita) n. 226/02 - non pit dovuto nel 2004.

Proventi e oneri finanziari

Proventi e oneri finanziari

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Proventi finanziari su crediti immobilizzati e da partecipazioni 50 37 13
Altri proventi diversi dai precedenti:
> verso imprese collegate 2 3 (W]
> altri 119 128 9
Totale proventi 177 168 3
Oneri finanziari:
> su prestiti obbligazionari 505 464 41
> su prestiti da banche 553 695 (142)
> altri 217 128 89
Totale oneri 1.275 1.287 (12)
Utili (Perdite) su cambi 5 1 4
TOTALE (1.099) (1.118) 19

In presenza di una strategia di gestione del debito concentrata sull’allungamento delle scadenze e
sulincremento della copertura del rischio di tasso, gli oneri finanziari netti sono leggermente inferiori
rispetto a quelli del 2003. In un quadro generale caratterizzato da una lieve diminuzione dei tassi di
interesse e dell'indebitamento finanziario netto medio rispetto al 2003, a una forte riduzione degli

{ oneri finanziari su prestiti bancari, dovuta essenzialmente alleffetto riduzione di tassi, spread e volumi,
ha fatto riscontro un incremento degli altri oneri finanziari. Tale incremento @ principalmente collegato
alla significativa crescita del livello di copertura del rischio di tasso d'interesse sul debito di Wind nonché
alla parziale copertura del rischio di tasso sulle emissioni obbligazionarie.
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Il saldo dei proventi e oneri finanziari netti dell‘esercizio include utili netti su cambi paria5s
euro, Cosi composti:

Milioni di euro

2004 2003 2004-2003
Differenze positive di cambio:
> utili realizzati 189 244 (55)
> utili da valutazione 14 26 (12)
Totale 203 270 (67)
Differenze negative di cambio:
> perdite realizzate 176 212 (36)
> perdite da valutazione 22 57 (35)
Totale 198 269 (71)
TOTALE S 1 4

Rettifiche di valore di attivita finanziarie

Rettifiche di valore di attivita finanziarie - Euro (43) milioni
La voce & rappresentata quasi interamente dalle svalutazioni di partecipazioni in imprese collegate
e altre imprese, cosi come commentato in sede di analisi delle immobilizzazioni finanziarie.

Proventi e oneri straordinari
Proventi e oneri straordinari — Euro (818) milioni
| proventi ammontano a 1.151 milioni di euro e sono rappresentati dalle sequenti partite:
> proventi da cessione del 50% del capitale sociale di Terna, collocata in Borsa nel mese di giugno
2004, pari a 860 milioni di euro (comprensivi della quota parte del risultato di pertinenza
di terzi per il primo semestre del 2004);
> plusvalenza di 113 milioni di euro conseguita con la cessione di NewReal;
> rettifiche e partite di varia natura relative a Wind, pari a 29 milioni di euro;
> rettifiche pari a 26 milioni di euro di imposte sul reddito dell'esercizio precedente, conseguenti
alla definizione del trattamento fiscale di alcune partite, a éeguito di chiarimenti non disponibili
alla data di predisposizione dei bilanci per I'esercizio 2003;
> rilascio pari a 22 milioni di euro de! fondo oneri per ristrutturazione costituito lo scorso esercizio
nell’'ambito dell’area Immobiliare e servizi;
> plusvalenze di 11 milioni di euro relative essenzialmente alla cessione di reti di distribuzione
in aree urbane minori;
> sopravvenienze e altre partite, pari a complessivi 90 milioni di euro.
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Gli oneri ammontano a 1.969 milioni di euro e si riferiscono ai seguenti elementi:

> svalutazione pari a 1.116 milioni di euro della differenza da consolidamento relativa al settore
delie Telecomunicazioni per Iallineamento al valore di mercato desumibile dall'offerta presa
in considerazione dal Consiglio di Amministrazione di Enel nella riunione del 9 aprile;

> oneri per incentivi all’esodo del personale, pari a 435 milioni di euro;

> svalutazioni delle immobilizzazioni materiali dismesse per piani di riorganizzazione della rete
di Wind, pari a 57 milioni di euro; '

> oneri inerenti al collocamento in Borsa del 50% del capitale di Terna, pari a 52 milioni di euro
(inclusivo dell’onere per I'accantonamento della “bonus share”);

> rettifiche di alcune poste patrimoniali, pari a 41 milioni di euro, per differenze emerse in sede
di eliminazione delle interferenze fiscali nei bilanci individuali di alcune societa del Gruppo;

> conguagli su energia e gas relativi a transazioni effettuate in esercizi precedenti per 39 milioni
di euro;

> oneri per I'adesione alle varie forme di sanatoria fiscale, pari a 31 milioni di euro;

> rettifiche, accantonamenti e partite di varia natura relative a Wind, pari a 26 milioni di euro;

> oneri per 21 milioni di euro connessi ai lavori di riconversione della centrale di Santa Barbara;

> onere pari a 20 milioni di euro relativo alla definizione, in via transattiva, tra Enel ed Endesa,
circa I'adempimento delle reciproche obbligazioni contrattuali assunte in sede di cessione della
partecipazione Elettrogen;

> oneri per garanzie prestate in sede di vendita della societa NewReal pari a 20 milioni di euro;

> minusvalenza relativa alla cessione di un ramo d‘azienda del settore Idrico pari a 12 milioni di euro;

> imposte pregresse pari a complessivi 9 milioni di euro;

> sopravvenienze e altre partite, pari complessivamente a 90 milioni di euro.
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Imposte sul reddito dell’esercizio
Imposte sul reddito dell‘esercizio — Euro 1.533 milioni

Le imposte sul reddito, pari a 1.533 milioni di euro (966 milioni di euro nell’esercizio prec te),
comprendono imposte correnti per 1.485 milioni di euro e imposte differite nette per 48 milionr'di euro.
La riconciliazione tra il carico teorico di IRES al 33% e il carico effettivo complessivo del 35,1% ¢ esposta

nel sequente prospetto:

Milioni di euro %
Risultato ante imposte 4.365
Imposte teoriche, calcolate al 33% sul risuttato ante imposte 1.440 33,0%
Eccedenza di differite passive nette (474) -10,9%
Differenze permanenti e partite minori:
> plusvalenze nette non tassabili (299) -6,8%
> altre 425 9,7%
IRES di competenza 1.092 : 25,0%
Imposte estere 22 0,5%
{RAP e altre imposte 419 9,6%
Imposte sul reddito dell’esercizio 1.533 35,1%

L' “Eccedenza di differite passive nette”, pari a 474 milioni di euro, & riferita essenzialmente alla riduzione
per esubero del fondo imposte differite passive al netto della riduzione di 192 milioni di euro di imposte
anticipate su perdite pregresse del settore delle Telecomunicazioni, ritenute non piti recuperabili.
L'IRES di competenza” dell’esercizio, pari a 1.092 milioni di euro, include imposte correnti per 1.108
milioni di euro e imposte differite attive nette per 16 milioni di euro. La voce "IRAP e altre imposte”
include I'lRAP corrente dell‘esercizio (350 milioni di euro), le imposte differite passive nette IRAP

(64 milioni di euro) e altre imposte (5 milioni di euro).

Rapporti con parti correlate
I principali rapporti con parti correlate, secondo quanto previsto dalla Commissione Nazionale per
le Societa e la Borsa, sono illustrati nel paragrafo “Altre informazioni” della Relazione sulla gestione.
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Imprese e partecipazioni rilevanti

del Gruppo Enel al 31 dicembre 2004

In conformita a quanto disposto dagli artt. 38 e 39 del decreto legislativo n. 127/91 e dall’art. 126
della deliberazione Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, sono forniti di sequito gli elenchi delle
imprese controllate e collegate di Enel SpA al 31 dicembre 2004, a norma dell'art. 2359 cod. civ.,
nonché delle altre partecipazioni rilevanti. Tutte le partecipazioni sono possedute a titolo di proprieta.

Per ogni impresa si indicano: la denominazione, la sede legale, I'attivita, il capitale sociale, la valuta,
la percentuale di possesso del Gruppo, le societa del Gruppo che possiedono una partecipazione
nell'impresa e le rispettive percentuali di possesso.
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Elenco delle imprese incluse nellarea di

consolidamento con il metodo integrale

al 31.12.2004 ™

Capitale % di possesso

Denominazione Sede legale Attivita sociale Valuta del Gruppo Detenuta da %
al 31.12.2004
Controllante:
Enel SpA Roma Holding industriale 6.103.521.864 euro -
Controllate:
Aburra BV Amsterdam Holding di partecipazioni 18.000 euro 100,00 Pragma Energy SA 100,00
(Olanda) .
Ape Gruppo Enel Srl Roma Amministrazione 500.000 euro 100,00 Enel SpA 100,00
del personale
Avisio Energia SpA Trento Distribuzione di gas 6.500.000 euro 100,00 Enel Rete Gas SpA 100,00
(gia Camuzzi Gazometri SpA)
Barras Electricas Lugo (Spagna) Distribuzione di energia 15.689.796,62 euro 54,94  Electra de Viesgo 54,94
Galaico Asturianas SA elettrica Distribucién SL
Barras Electricas Lugo (Spagna)  Produzione di energia 1.374.136,05 euro 100,00 Barras Electricas Galaico 100,00
Generacion SL elettrica : Asturianas SA
Carbones Colombianos Bogota Sfruttamento 5.806.149.114 COP 99,99 Pragma Energy SA 90,89
del Cerrejon SA (Colombia) di giacimenti minerari Aburra BV 9,10
C.A.R.T. Abruzzi Sril Orio al Serio Assunzione di partecipazioni 18.000 euro 100,00 Enel Rete Gas SpA 100,00
(Bergamo) nel settore idrico (gia Camuzzi Gazometri SpA)
Cise Srl Roma Attivitd immobiliare 318.291.049 euro 100,00 Enel SpA 100,00
Co.lm Gas SpA S. Maria a Colle  Gestione di impianti 1.479.000 euro 80,00 Enel Rete Gas SpA 80,00
(Lucca) di distribuzione (gia Camuzzi Gazometri SpA)
e vendita di gas
Concert Srl Roma Certificazione di prodotti, 10.000 euro 51,00 Enel Produzione SpA 51,00
attrezzature e impianti
Conphoebus Srl Catania Ricerca nel settore 2.474.075 euro 100,00 Enel Produzione SpA 100,00
delle energie rinnovabili
Dalmazia Trieste Srl Roma Attivita immobiliare 4.202.863 euro 100,00 Cise Srl 92,91
Enel Facility Management SpA 7,09
(gia Enel Real Estate SpA)
Deval SpA Aosta Distribuzione e vendita 37.500.000 euro 51,00 Enel SpA 51,00
di energia elettrica
in Valle D'Aosta
Electra de Viesgo Santander Distribuzione e vendita 77.792.000 euro 100,00 Enel Distribuzione SpA 100,00
Distribucion SL (Spagna) di energia elettrica
Enel Capital Srl Roma Attivita di ricerca e sviluppo  8.500.000 euro 100,00 Enel SpA 100,00
nel settore dell'innovazione
tecnologica
Enel Comercializadora  Madrid (Spagna) Commercializzazione di gas 61.000 euro 100,00 Enel Trade SpA 100,00
de Gas SA ed energia elettrica
Enel Distribuzione SpA  Roma Distribuzione di energia ~ 6.119.200.000 euro 100,00 Enel SpA 100,00

elettrica
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al 31.12.2004
Enel Energia SpA Roma Commercializzazione 1.414.000 euro 100,00 Enel SpA 100,00
di energia elettrica
Enel ESN Energo LLC Mosca Gestione e manutenzione 1.000.000 RUB 100,00 Enel ESN Management BV 100,00
(Federaz. Russa) di impianti di produzione
di energia elettrica
Enel ESN Management BY Amsterdam Holding di partecipazioni 18.000 euro 75,00 Enel Generation Holding 8V 75,00
(Olanda)
Enel Facility Roma Servizi alle imprese 407.187.841 euro 100,00 Enel SpA 100,00
Management SpA ’
(gia Enel Real Estate SpA)
Enel.Factor SpA Roma Factoring 12.500.000 euro 80,00 Enel SpA 80,00
Enel Finance Lussemburgo Finanziaria 1.391.900.230 euso 100,00 Enel Produzione SpA | 75,00
International SA Enel Distribuzione SpA 25,00
Enel Gas SpA Milano Vendita di gas 302.039 euro 100,00 Enel Distribuzione SpA 100,00
Enel Generation Amsterdam Holding di partecipazioni 13.500.000 euro 100,00 Enel Produzione SpA 100,00
Holding BV (Olanda)
Enel Green Power SpA  Pisa Produzione di energia 716.607.150 euro 100,00 Enel Produzione SpA 100,00
elettrica da fonti rinnovabili
Enel Green Power Lussemburgo Holding di partecipazioni 156.650.000 euro 100,00 Enel Green Power SpA 67,11
International SA nel settore della produzione Enel Investment Holding BV 32,89
di energia elettrica
da fonti rinnovabili
Enel.Hydro SpA Roma Ingegneria civile 9.350.000 euro 100,00 Enel SpA 100,00
e meccanica, sistemi idrici
Enel Investment Amsterdam Holding di partecipazioni 1.593.050.000 euro 100,00 Enel SpA 100,00
Holding BV (Olanda)
Enel Ireland Finance Ltd Dublino (Irlanda) Finanziaria 1.000.000 euro 100,00 Enel Finance International SA 100,00
Enel.it Sri Roma Servizi informatici 49.565.000 euro 100,00 Enel SpA 100,00
Enel Latin America LLC ®  Wilmington Produzione di energia - - 100,00 Enel Green Power 100,00
(Delaware - USA) elettrica da fonti rinnovabili International SA
Enel Logistica Roma Servizi logistici relativi 100.000 euro 100,00 Enel Produzione SpA 100,00
Combustibili Sr! ai combustibili
Enel M@p SpA Roma Servizi di misurazione, 5.000.000 euro 100,00 Enel Distribuzione SpA 100,00
telegestione e connettivita
mediante comunicazione
su rete elettrica
Enel.Net Srl Roma Realizzazione e gestione 21.135.000 euro 100,00 WIND Telecomunicazioni SpA 100,00
di reti di telecomunicazioni
Enel.NewHydro Srl Roma Ingegneria civile e meccanica, 1.000.000 euro 100,00 Enel SpA 100,00

sistemt idrici
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Enel North America Inc. ¢ Wilmington Produzione di energia 14,25 USD 100,00 Enel Green Power 100,00
(Delaware - USA) elettrica da fonti rinnovabili International SA
Enelpower SpA Milano Ingegneria e costruzioni 10.000.000 euro 100,00 Enel SpA 100,00
Enelpower Contractor  Riyadh Costruzione, gestione 5.000.000 SR 51,00 Enelpower SpA 51,00
and Development (Arabia Saudita) e manutenzione di impianti
Saudi Arabia Ltd
Enelpower do Brasil Ltda Rio de Janeiro Ingegneria nel settore 1.242.000 R$ 99,99 Enelpower SpA 99,99
(Brasile) elettrico
Enelpower UK Ltd Londra Ingegneria nel settore 1.000 GBP 100,00 Enelpower SpA 100,00
(Regno Unito) elettrico
Enel Produzione SpA Roma Produzione di energia 6.352.138.606 euro 100,00 Enel SpA 100,00
elettrica
Enel.Re Ltd Dublino Riassicurazione 3.000.000 euro 99,99 Enel investment Holding BV 99,99
(Irlanda)
Enel Rete Gas SpA (gia Milano Distribuzione di gas 54.139.160 euro 99,78 Enel Distribuzione SpA 99,78
Camuzzi Gazometri SpA)
Enel Service UK Ltd Londra Servizi nel settore 100 GBP 100,00 Enel Trade SpA 100,00
(Regno Unito) energetico
Enel Servicii Srl Bucarest Prestazione di servizi 2.000.000.000 ROL 100,00 Enel SpA 80,00
(Romania) alle imprese Enel Distribuzione SpA 20,00
Enel.si - Servizi Roma Impiantistica e servizi 5.000.000 eurc 100,00 Enel SpA 100,00
integrati Srl energetici
Enel Sole Srl Roma impianti e servizi 4.600.000 euro 100,00 Enel SpA 100,00
di pubblica illuminazione
Enel Trade SpA Roma Trading e logistica 100.885.000 euro 100,00 Enel SpA 100,00
dei combustibili
Commercializzazione
di energia elettrica
Enel Unién Fenosa Madrid (Spagna) Produzione di energia 32.505.000 euro 80,00 Enel Viesgo Renovables SL 80,00
Renovables SA elettrica da fonti rinnovabili
Enel Viesgo Renovables SL Santander Holding di partecipazioni 35.603.006 euro 100,00 Viesgo Generacion SL 100,00
(Spagna) nel settore elettrico
Enel Viesgo Servicios SL  Santander Prestazione di servizi 3.010 euro 100,00 Enel SpA 60,00
(Spagna) alle imprese Enel Produzione SpA 20,00
Enel Distribuzione SpA 20,00
Energias Especiales La Coruna Produzione di energia 270.450 euro 77,00 Enel Union Fenosa 77,00
de Careon SA (Spagna) elettrica da fonti rinnovabili Renovables SA
Energlas Especiales Madrid (Spagna) Produzione di energia 437.400 euro 100,00 Enel Union Fenosa 100,00
de Castelo SA elettrica da fonti rinnovabili Renovables SA
Energias Especiales Madrid (Spagna) Produzione di energia 360.600 euro 100,00 Enel Unién Fenosa 100,00

del Aito Ulla SA

elettrica da fonti rinnovabili

Renovables SA




Camera dei Deputati — 580

Senato della Repubblica

XIV LEGISLATURA

DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI

DOCUMENTI

Denominazione

Sede legale

Capitale

Attivita sociale

% di possesso
Valuta del Gruppo

Detenuta da

%

al 31.12.2004

Energias Especiales Madrid (Spagna) Produzione di energia 6.812.040 euro 100,00 Enel Unién Fenosa 100,00
del Noroeste SA elettrica da fonti rinnovabili Renovables SA
Energias Especiales Madrid (Spagna) Produzione di energia 963.300 euro 80,00 Enel Unidn Fenosa 80,00
de Pefia Armada SA elettrica da fonti rinnovabili Renovables SA
Eufer Renovables Madrid (Spagna) Produzione di energia 100.000 euro 100,00 Enel Unién Fenosa 100,00
Ibericas 2004 SA elettrica da fonti rinnovabili Renovables SA
Iridea Srt Milano Consulenza e assistenza 1.250.000 euro 100,00 Enel Gas SpA 100,00
aziendale
Italgestioni Srl 8ologna Distribuzione di gas 14.000.000 euro 100,00 Enel Rete Gas SpA 100,00
(gid Camuzzi Gazometri SpA)
Italgestioni Gas Srl Bologna Vendita di gas 100.000 euro 100,00 Enel Gas SpA 100,00
Italia On Line Srl Milano Sviluppo e gestione 1.400.000 euro 100,00 WIND Telecomunicazioni SpA 100,00
di servizi internet
T-net Srl Roma Servizi informatici di rete 694.000 euro 100,00 WIND Telecomunicazioni SpA 99,28
Mondo WIND Srl 0,72
Maritza East Il Power Sofia (Bulgaria)  Produzione di energia 265.943.600 leva 73,00 Maritza tast Ill Power 73,00
Company AD elettrica Holding BV
Maritza East ill Power ~ Amsterdam Holding di partecipazioni 100.000.000 euro 60,00 Enel Generation Holding BV 60,00
Holding BV (Olanda)
Metan Gas Sicilia Srl Roma Distribuzione di gas 1.500.000 euro 93,33 Enel Rete Gas SpA 93,33
(gia Camuzzi Gazometri SpA)
Mobilmat SpA Milano Finanziaria 5.552.000 euro 85,00 WIND Telecomunicazioni SpA 85,00
Mondo WIND Srl Roma Commercializzazione 95.000 euro 100,00 WIND Telecomunicazioni SpA 99,00
di prodotti e servizi IT-net Srl 1,00
di telecomunicazioni
Novatrans Energia SA  Rio de Janeiro  Realizzazione, esercizio 373.135.464,80 R$ 99,99 T.E.R.NA. - Trasmissione 99,99
(Brasile) e manutenzione di reti Elettricitd Rete Nazionale SpA
di trasmissione dell’energia
elettrica
Ottogas Rete Sri Milano Distribuzione di gas 100.000 euro 100,00 Enel Rete Gas SpA 100,00
(gia Camuzzi Gazometri SpA)
Ottogas Vendita Srl Milano Vendita di gas 100.000 euro 100,00 Enel Gas SpA 100,00
Parque E6lico de La Coruna Produzione di energia 300.500 euro 82,00 Enel Unién Fenosa 82,00
Coucepenido SA (Spagna) elettrica da fonti rinnovabili Renovables SA
Parque Edlico de Os La Coruia Produzione di energia 300.500 euro 82,00 Enel Union Fenosa 82,00
Corvos SA (Spagna) elettrica da fonti rinnovabili Renovables SA
Pragma Energy SA Lugano (Svizzera) Trading di carbone 44.089.900 CHF 100,00 Enel Trade SpA 100,00
Pragma Energy Services Londra - 2 GBP 100,00 Pragma Energy SA 100,00
Ltd (in liquidazione) (Regno Unito)
Reti Gas Scrl Bologna Realizzazione di strutture 11.000 euro 95,00 Italgestioni Srl 95,00

a rete nel settore del Gas
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12,
al 31.12.2004 - H
S.AM.LG. Sl L'Aquila Esercizio di pubblici servizi 45.000 euro 100,00 .Enel Rete Gas SpA ,O;
(gia Camuzzi Gazometri SpA)
Sfera - Societa per la Roma Formazione e reimpiego 2.000.000 euro 100,00 Enel SpA 100,00
formazione e le risorse delle risorse umane
aziendali Srl
Sistemas Energeticos Ortigueira Produzione di energia 4.507.500 euro 86,00 Enel Unidn Fenosa 86,00
Manon Ortigueira SA (Spagna) elettrica da fonti rinnovabili Renovables SA
So.l.e. Milano H Scri Roma Realizzazione impianti 10.000 euro 70,00 Enel Sole Sri 70,00
di illuminazione pubblica
Tellas Atene (Grecia) Servizi di telecomunicazioni  13.459.840 euro 100,00  WIND-PPC Holding NV 100,00
Telecommunications SA
T.E.R.NA. - Trasmissione Roma Esercizio della proprieta 440.000.000 euro 50,00 Enel SpA 50,00
Elettricita Rete della rete di trasmissione
Nazionale SpA nazionale dell’'energia elettrica
e sua manutenzione
T.S.N. - Transmissora Rio de Janeiro Realizzazione, esercizio 250.000.000 R$ 99,99 T.E.R.NA. - Trasmissione 99,99
Sudeste Nordeste SA (Brasile) e manutenzione di reti Elettricita Rete Nazionale SpA
di trasmissione dell’energia
elettrica
Viesgo Energia SL Santander Commercializzazione 200.000 euro 100,00 Electra de Viesgo 100,00
(Spagna) di energia elettrica Distribucién SL
e di gas naturale
Viesgo Generacion SL Santander Produzione 425.311.006 euro 100,00 Enel Produzione SpA 100,00
(Spagna) e commercializzazione
di energia elettrica
Water & Industrial Monza Depurazione 15.615.000 euro 51,00 Enel.NewHydro Sri 51,00
Services Company SpA delle acque reflue
WEBiz Holding BV Amsterdam Venture capital 20.000 euro 100,00 Enel Investment Holding BV 100,00
(Olanda)
WIND-PPC Holding NV Amsterdam Holding di partecipazioni 2.000.000 euro 50,01  WIND Telecomunicazioni SpA 50,01
(Olanda) nel settore delle
telecomunicazioni
WIND Roma Servizi di telecomunicazioni 146.100.000 euro 100,00 Enel SpA 37,25

Telecomunicazioni SpA

Enel Investment Holding BV~ 62,75

(1) Le imprese possedute dalla Enel North America Inc. e dalla Enel Latin America LLC consolidate con il metodo integrale formano oggetto di elenchi separati.
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Elenco delle imprese possedute
dalla Enel North America Inc.
incluse nell’area di consolidamento
con il metodo integrale al 31.12.2004 O
Capitale % di possesso
Denominazione Sede legale sociale @ Valuta del Gruppo Detenuta da %
al 31.12.2004
Controllante:
Enel North America Inc. Wilmington (Delaware - USA) 14,25  USD 100,00 Enel Green Power Internat. SA 100,00
Controllate:
Agassiz Beach LLC Minneapolis (Minnesota - USA) - - 49,00 CHI Minnesota Wind LLC 49,00
Aquenergy Systems inc. Greenville (South Carolina - USA) 10.500 USD 100,00 Consolidated Hydro Southeast Inc. 100,00
Asotin Hydro Company Inc.  Wilmington (Delaware - USA) 100 USD 100,00 Enel North America Inc. 100,00
Autumn Hills LLC Minneapolis (Minnesota - USA) - - 49,00 CHI Minnesota Wind LLC 49,00
Aziscohos Hydro Company Inc.  Wilmington (Delaware - USA) 100 USD 100,00 Enel North America Inc. 100,00
Barnet Hydro Company LP Burlington (Vermont - USA) - - 100,00 Sweetwater Hydroelectric Inc. 90,00
CHi Acquisition Il Inc. 10,00
Beaver Falls Water Power Philadelphia (Pennsylvania - USA) - - 67,50 Beaver Valley Holdings Ltd. 67,50
Company
Beaver Valley Holdings Ltd. Philadelphia (Pennsylvania - USA) 2 UsD 100,00 Hydro Development Group Inc. 100,00
Beaver Valley Power Company Philadelphia (Pennsylvania - USA) 30 usb 100,00 Hydro Development Group fnc. 100,00
Black River Hydro Assoc. New York (New York - USA) - - 75,00 (Cataldo) Hydro Power Associates 75,00
Boott Hydropower Inc. Boston (Massachusetts - USA) - - 100,00 Enel North America Inc. 100,00
BP Hydro Associates Boise (Idaho - USA) - - 100,00 CHi Idaho inc. 68,00
CHI Magic Valley Inc. 32,00
BP Hydro Finance Partnership Salt Lake City (Utah - USA) - - 100,00 BP Hydro Associates 75,90
Fulcrum Inc. 24,10
Bypass Limited Boise (idaho - USA) - - 100,00 Eldorado Hydro 70,35
CHI West Inc. 29,65
Bypass Power Company tos Angeles (California - USA) - - 100,00 CHI West Inc. 100,00
Canastota Wind Power LLC Wilmington (Delaware - USA) - - 100,00 Essex Company 100,00
(Cataldo) Hydro Power New York (New York - USA) - - 100,00 Hydro Development Group Inc. 50,00
Associates CHI Black River Inc. 50,00
CHI Acquisitions inc. Wilmington (Delaware - USA) 100 USD 100,00 Enel North America Inc. 100,00
CHI Acquisitions Il Inc. Wilmington (Delaware - USA) 100 usp 100,00 CHI Finance inc. 100,00
CHi Black River Inc. Wilmington (Delaware - USA) 100 USD 100,00 CHI Finance Inc. 100,00
CHI Canada Inc. Montreal (Québec - CANADA) 100 CAD 100,00 CHI Finance Inc. 100,00
CHIi Dexter Inc. Wilmington (Delaware - USA) 100 usD 100,00 CHI finance Inc. 100,00
CHI Finance Inc. Wilmington (Delaware - USA) 100 Uso 100,00 Ene! North America Inc. 100,00
CHI Highfalls Inc. Wilmington (Delaware - USA) - - 100,00 CHI Finance Inc. 100,00
CHI Hydroelectric Company Inc. St. John (Newfoundland - CANADA) 100 CAD 100,00 CHI Canada Inc. 100,00
CHi Idaho Inc. Wilmington (Delaware - USA) 100 USD 100,00 CHI Acquisitions Inc. 100,00
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CHI Magic Valley Inc. Wilmington (Delaware - USA) 100 USD 100,00 CHi Acquisitions Inc. 03,00
CHI Minnesota Wind LLC Wilmington (Delaware - USA) - - 100,00 CHI Finance Inc. 1&5,00
CHI Mountain States Wilmington (Delaware - USA) 100 USD 100,00 CHI Acquisitions Inc. 100,00
Operations Inc.
CHI Operations Inc. Wilmington (Delaware - USA) 100 USD 100,00 Enel North America Inc. 100,00
CHI Power Inc. Wilmington (Delaware - USA) 100 usb 100,00 Enel North America Inc. 100,00
CHI Power Marketing Inc. Wilmington (Delaware - USA) 100 USD 100,00 Enel North America Inc. 100,00
CHI S.F. LP Montreal (Québec - CANADA) - - 100,00 CHI Canada Inc. 99,00
CH! Hydroelectric Co. Inc. 1,00
CHI Universal Inc. Wilmington (Delaware - USA) 100 USD 100,00 Enel North America Inc. 100,00
CHJ West inc. Wilmington (Delaware - USA) 100 usb 100,00 CHI Acquisitions Inc. 100,00
CHI Western Operations inc.  Wilmington (Delaware - USA) 100 usb 100,00 CHI Acquisitions Inc. 100,00
Coneross Power Corporation  Greenville (South Carolina - USA) 110.000 USD 100,00 Aquenergy Systems Inc. 100,00
Consolidated Hydro Wilmington (Delaware - USA) 100  USD 100,00 CHI Acquisitions Inc. 100,00
Mountain States Inc.
Consolidated Hydro Wilmington (Delaware - USA) 130  USD 100,00 CHI Universal Inc. 100,00
New Hampshire Inc.
Consolidated Hydro Wilmington (Defaware - USA) 200 USD 100,00 Enel North America Inc. 100,00
New York Inc.
Consolidated Hydro Wilmington (Defaware - USA) 100 USD 100,00 CHI Acquisitions Il Inc. 100,00
Southeast Inc.
Consolidated Pumped Wilmington (Delaware - USA) 100 USD 80,00 Enel North America Inc. 80,00
Storage Inc.
Copenhagen Associates New York (New York - USA) - - 100,00 Hydro Development Group Inc. 50,00
CHI Dexter Inc. 50,00
Crosby Drive Investments Inc.  Boston (Massachusetts - USA) - - 100,00 Asotin Hydro Company Inc. 100,00
El Dorado Hydro Los Angeles (California - USA) - - 100,00 Olympe Inc. 82,50
Motherlode Hydro Inc. 17,50
Essex Company Boston (Massachusetts - USA) - - 100,00 Enel North America Inc. 100,00
Florence Hills LLC Minneapolis (Minnesota - USA) - - 49,00 CHI Minnesota Wind LLC 49,00
Fulcrum Inc. Boise (Idaho - USA) 992,50 USD 100,00 Consolidated Hydro Mountain 100,00
States Inc.
Gauley Hydro LLC Wilmington (Defaware - USA) - - 100,00 Essex Company 100,00
Gauley River Management Burlington (Vermont - USA) - - 100,00 CHI Finance Inc. 100,00
Corporation
Gauley River Power Partners LP  Burlington (Vermont - USA) - - 100,00 Gualey Hydro LLC 99,00
Gualey River Management 1,00

Corporation
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Gestion Cogeneration Inc. Montreal (Québec - CANADA) 100 CAD 60,00 Hydrodev Inc. 60,00
Hadley Ridge tLLC Minneapolis (Minnesota - USA) - - 49,00 CHI Minnesota Wind LLC 49,00
Highfalls Hydro Company Inc. Wilmington (Delaware - USA) - - 100,00 CH! Finance Inc. 100,00
Hope Creek LLC Minneapolis (Minnesota - USA) - - 49,00 CHI Minnesota Wind LLC 49,00
Hosiery Mills Hydro Wilmington (Delaware - USA) 100 USD 100,00 CHI Acquisitions Inc. 100,00
Company Inc.
Hydrodev Inc. Montreal (Québec - CANADA) 100 CAD 100,00 CHI Canada Inc. 100,00
Hydro Development Group Inc. New York (New York - USA) 12,25 usb 100,00 CHI Acquisitions Il Inc. 100,00
Hydro Energies Corporation  Burlington (Vermont - USA) 5.000 usD 100,00 CHI Finance Inc. 100,00
Jack River LLC Minneapolis (Minnesota - USA) - - 49,00 CHI Minnesota Wind LLC 49,00
Jessica Mills LLC Minneapolis (Minnesota - USA) - - 49,00 CHI Minnesota Wind LLC 49,00
Julia Hills LLC Minneapolis (Minnesota - USA) - - 49,00 CHI Minnesota Wind LLC 49,00
Kings River Hydro Wilmington (Delaware - USA) 100 usb 100,00 CHiI Finance Inc. 100,00
Company Inc.
Kinneytown Hydro Wilmington (Delaware - USA) 100 USD 100,00 Enel North America Inc. 100,00
Company Inc.
LaChute Hydro Company Inc. Wilmington (Delaware - USA) 100 USD 100,00 Enel North America Inc. 100,00
Lawrence Hydroelectric Boston (Massachusetts - USA) - - 100,00 Essex Company 92,50
Associates LP Crosby Drive Investments Inc. 7,50
Littleville Power Compan