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> nell'utilizzo di tecniche attuariali per la valutazione de! trattamento di finerapporto e altre
indennita al personale; . B ’ -
"> nella determinazione deglt accantonamenti a fondi fischii e‘spese future, con {'attualizzazione
degli oneri-che si prevede di sostenere quando l'effetta finanziario del te'm'po & significativo;
> nell'adozione del fair value nella vahitazione degli strumenti derivati.

Con riferimento a quest ultimo punto si evidenzia che sugli strument finanziari sussistono rilevanti
incertezze inmerito-ai criteri di rilevazione e valutazione e che i relativi principi sono ancora in fase
-di revisione.

Relativamente alle tematiche.evidenziate, nell'ambito del Gruppo sono stati avviati specifici progetti
per la definizione delie procedure-operative e sono in corso i necessari approfondiment anche-alla
luce delle retative evoluzioni-normative.

7

5. - Doc. XV, n. 275 - Tomo II
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{00682-04) ,
Repertorlo N: /LDESAb ' Raccolta N. 5664
VERBALE DI ASSEMBLEA DI S P A.
v REPUBBLICA ITALIANA
L'anno duemilaguattro, il giorno ventuno del mese di maggio
. (24 Maplio L0Q4

in Roma, Viale Regina Margherlta n. 125; ° :

-alle ore 11.00 _ :
4avant1 a me Dr, MatildevATLANTE Notéio'in Roma, ‘iscritto al‘CQllegiO

‘Notarile di Roma o PR
. v L & presente s -

il Dott. Piero ~GNUDI, . nate & -Bologna (BOJ il 17 maggio 1938,
. domiciliato ‘per la carica in Roma. Viale . Reglna Margherlta n.137,- il

quale dlchlara di aglre nella quallta di Presxdente del Consiglioc 'di
“AmmlnlstraZLOne di '

"ENEL S.p.A.", con sede @ domlcxllo flscale 1n ‘Roma (RM),"viale Regina
tMargherlta n.137, numero di iscrizione in Registro Imprese di -Roma
Codice . Flscale 00811720580, REXA n.756032, Partita Iva 00934061003

capitale euro 6. 063.075. 189 interamente versati. :

Della ldentlta personale di esso comparente, che dichiara di
rinunziare all assistenza dei testimoni, io Notaio sono certo.

Essendo 1le ore 11.05 circa il comparente nella gualita di PreSLdente
ivdel Consiglio di Amministrazione assume, ai sensi dell’art. 15.1 dello
" Statuto Sociale e dell'art. 4.1 del Regolamento assembleare, la

presidenza dell’Assemblea ordinaria e straordinaria dei Soci di ENEL

Societa per Azioni, indetta in guesta sede, per oggl wvenerdil .21 maggio

2004 alle ore 11.00 in prima convocazione, con avviso pubblicato sulla
- Gazzetta Ufficiale Parte II n.88 del 15 aprile 2004, .nonché sui

quotidiani “I1 Sole 24 Ore”, “La Repubblica” e ™I1 Corriere della

Sera” del 20 aprile 2004.

' I1 Presidente

Invita, ai sensi dell’articolo 4.2 del Regolamento dassembleare, me

Notaio & redigere il verbale dell’Assemblea, anche per la parte

ordinaria. '

Da atto

che, oltre .ad esso Presidente, sono presenti
' del Consiglic di Amministrazione i Consiglieri:

Dott. Paolo Scaroni, Amministratore Delegato

Ing. Franco Mbrganti

Dott. Fernando Napolitanc

Dott. Francesco Taranto

Ing. Gianfranco Tosi
{e comunica che ha avvertitc di essere in lieve ritardo il COY gliere
Dott. Mauro Miccio che infatti sopraggiunge alle ore 11.10 cir
del Collegioc Sindacale:

Dott. Brunc De Leo, Presidente
Prof. Franco Fontana, Sindaco effettivo
Prof. Gustave Minervini, Sindaco effettivo

che sono presenti altresi il Delegato della Corte dei conti
Consigliere Dott. Ignazic De Marce, e il Segretario del Consiglio di
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Amministrazione Avv. Claudio Sartorelli;
che partecxpano all’ Assemblea, a necrma dell’art.
Regolamento assembleare: ) '
S Dlrlgentl che  occupano posizioﬁi di pin lalto

nell'ambito del Gruppo: .
Dott. Fulvio Conti, Direttdre della Funzione Amministrazione, Finanza
e Contrelleo dell’Enel _ 7 .
Ing. Sandro Fontecedro, Presidénté di Enel Produéione'
Ing. Vincenzo Cannatelli, Presidente .di Enel Distribuzione
Dott. Tommaso Pompei, Amministratore Delegato dl Wind.
" nonché i rappresentanti della’ Societa: di Revxalone KPMG.
‘ Il Presidente
Comunica inoltre di avere COStltultO ai fini dellq.svoléimento deila
Assemblea, al sensi dell’art. 4.3 del Regolamento assembleare, un
ufficio di preSLdenza composto da persone di sua- fiducia: Prof. Carlo
Angelici, Avv. Salvatore Cardille, Avv. Michele Carpinelli, Dott.
-Fulvio Conti, Prof. Tommaso Di Tanno, Prof. Paolo Ferro-Luzzi, Avv.
Claudib Sartorelli. ' . -
Nomina ‘altresi -3 scrutaﬁori i 'quali assisteranno l’ufficio di
presidenza, in persona di: Dott. Giancarlo Pescini, Avv. Bruno
Baracchini, Avv. Raffaella Ferraro. _
Informa che sia - i componenti 17ufficio di preéidenza sia gli
scrutatori sono contraddlstlntl da apposito tesserino.
‘Comunica altresi di avere consentito di assistere all’ assemb\eap da
nna postazione este:na rispetto a quelLarassembleare,‘con collegamento
in TV a eircuito chiuso, ad esperti, analisti finanziari e qlornal;stl
accreditati, in ccnformita-:a quanto previéto dall’art. 2.3 del
Regolamentb assembleare.
Segnala la pressnza, ai sensi dell’art. 4.4 del Regolamento
assembleare, - del personale del servizio di assistenza assembleare,
riconcscibile da apposito tesserino “staff” che & presente per far
fronte alle esxgprze tecniche e organleatlve dei lavecri.
DA atto che il capitale sociale ammonta, alla data odierna, a euro &
mlllardl, $3 milioni, 75 mwmila, 139, interamente versati, ed &
suddiviso® in  altrettante  azioni ordinarie, da nominali 1 euro
ciascuna, con diritto di. intervento e di voto nella presente
Assemblea. ‘ )
A sua richiesta gli viene fornito da parte della Segreteria
dell’ufficic di presidenza il testo a stampa con L indicazione
numerica delle azioni presenti o regolarmente rappresentate ai fini
dell” accertamento della regolare costituzlone dell’Assemblea;
1l Presidente comunica

che sulla bpase di tale documente (che viene poi allegatoe
precisato in calce a questo verbalé} risultano presenti o regolarken
rappresentati in assemblea numero 393 azionisti portatori di m
3.925.647.214 azioni ordinarxie pari al ©4,74% del capitale sociale.
Quindi il Presidente in base ai poteri a luli conferiti dall'art.2371
del Codice Civile, dall'art.lS5 dello statuto e dall'art.4.8 del
Regolamento assembleare dichiara che:
- wverificata, a cura dell’ufficio di presidenza, 1l’identita persocnale



Senato della Repubblica - 68 - Camera dei deputati

XIV LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

titolarita delle azioni - ai- fin

esibite attestanti la
_ partecipazione all’Assemblea, nonché delle deleghe preseng

documenti che dichiara acguisiti. agli atti della Societa; \fiﬁﬁhg
- cbnsideratovche, con rlferlmento alle norme di legge e statuggésa;
“wigenti, si ha la regolare costltu21one dell’assemblea in prima
~ convocazione, ' sia 'in sede ordinaria che straordinaria, con la
preseénza di . tantif'soci - che ‘rappregentino almeno la ‘meta  del
 capitale sociale;- N g o . o
© - constatatd’ la- presenza ‘in Assemblea dl aventi dlrlttO él»ﬁoto‘ché,
in proprio o per delega, rappresentano oltre la meta del capitale
sociale, il - -cui ‘elenco  nominativo sard riportato. in " apposito
allegato al verbale dell’ assemblea; a B
: 1’ Assemblea - regolarmente costltulta
ed” atta a’ dellberare sui seguentl argomenti all Ordlne del Giorno:
Parte Ordinaria . - g : _ . . ' _
1. Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2003. Relazioni del Consiglio‘
© di Amministrazione, del <Collegio ‘Sindacale .e -della -Societa di’
Revisione. .Deliberazioni relative. - Presentazione . del bilancio
consolidato al-31 dicembre 2003. '
2. Destinazione- dell’utlle- dl esercizio e distribuzione di riserve
'dlsponiblli o ' ’
Parte Straordinaria

1. Adeguamento .'dello " Statuto .alla .riforma della disciplina delle

spcieta di c&pitali.—»Decréto Legislative 17 gennaic 2003, n. 6 -
ed alla - nuova - -disciplina dei: “poteri speciali” dello Stato
italiano - di CUl alla Legge 30 luglio 1994, n. 474 - contenuta

nell’articolo 4, comma 227, della Legge 24 dicembre 2003, n. 350.
Modificazione degli articoli 2.1, 3.1, 4.3, 5.2, 5.6, 6.2, 7, il.l,
iz.1, 12.2, 13.1, 14.1, 14.3, 15.1, 16.1, k6.2, 16.3; 17.1, 17.2,
17.3, 17.4, 17.5, 19.1, 18.2, 20.1, 21.2, 22.1, 23, 24.1, 25.2, 26,
27.1, 28, 29.3,. 30.1, 31.1, 33.1 dello  Statuto. Abrogazione degli
articoli 2.2, 8, 9, 10, 11.2, 14.2, 16.4, 16.5, 19.4 dellio Statuto.
Conseguente rinumerazione degli articeli dello Statuto. }

2. Delega al Consiglio di Amministrazione- della facoltad di aumentare
-il‘capitale‘sociale a servizio del Piano di “stock option” 2004 per
un importo 'massimé di eurc 38milioni 527mila 550, mediante
emissione di azioni ordinarie riservate a dirigenti dell’ENEL
S.p.A. e/o-di societd da guesta controllate, da assegnare mediante
offerta .in sottoscrizione a pagamento e con esclusione del diritte
di opzione ai sensi del combinate disposto dell’articolo 244
ultimo comma, del codice civile e dell’articolo 134, comma 2, el
Decreto  Legislativo " 24 febbraio 1998, n. 358. Deliberazini
inerenti e conseguenti. Modifica dell’articolo 5 dello Statuto.

Parte Ordinaria ‘

3. Nomina del Collegic Sindacale.

4. Determinazione della retribuzione del membri effettivi del Collegio
Sindacale.

Il Presidente

precisa che le materie all’ordine del giornc verranno trattate nella
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sequenza SOpra ‘indibata; secondo quanto previsto: dall’art.

Regolamento assembleare
o Da inoltre atto che: L .
"*‘vla documenta21one-_relat1va ai 'Slngoll argomentl all'ordlnéf_

giorno dell” Assemblea & stata deposxtata presso la sede della é\?aa
Italiana S.p.A. e presso la Sede sociale neil termini e. con le
hmodallta preVLSte dalle dlSpOSlZlonl del Codice Civile, del Decreto
vLeglslatlvo 24 febbralo 1998 n. - 58 e del -relativo -regolamento
attuativo in materla di *emlttenti emanato - dalla CONSOB  con
deliberazione n;.11971 del 14/5/1999, nonché del D.M. di Grazia e
ClustlZla 5 novembre 1998 n. 437; .‘ . . :
"~ in base alle rlsultanze del Libro del Soc1 e tenuto conto. degll
aggiornamenti relat1v1 all’ odierna assemblea,_ delle’ comunlcaZLOnl'
. pervenute e delle _alt:e lnfqrmaZLOnl a disposizione, nessun
' soggetto - ad eccezione del Ministero dellecoanla e delle Finanze
in possesso. dl 3 mlllardl, 69 milioni, 635 mila, 842 azioni pari al
50, 628% del capltale sociale, .e della Cassa Depbsiti e Prestiti
. S.p.a.,. in’ possesso di 627 mlllonl 528 mila 282 azioni, pari al
10, 350% -del capltale sociale - risulta partec1pare, direttamente o
lndlrettamente, al capltale‘sociale in misura superiofe~al 2%, per
‘cul devono'ritenersi non operahti,,ai fini del voto, le limitazioni
di cui all’art. 6.1 6.2 dello Statutoy | o :
- non si ha conoscenza dell’esistenza di pattl parasoc1all aventl per
5oggetto azioni della Soc1eta ex .art. 122 Decreto Leglslatlvq .
"58/98, per. cuil 'devono ‘ritenersi .non operantl, anche  in tale caso,
ai fini del voto,. le limitazioni di c¢ui all‘art. 6.1 e 6.2 dello
Statuto. o -

Richiede comungue. formalmente che i partecipanti all"Assemblea

dichiarino la loro ‘eventuale carenza di legittimazione al"voto ai

sensi delle vigenti disposizioni di legge e delle Statuto sociale.
Non segue dichiarazione alcuna.

Quindi il Presidente ‘rivolge un saluto all'assemblea dando lettura del

testo che sarg allegato al verbale, come risulta -in calce al verbale

medesimo. o .

Il - Presidente, prima di passare -alla trattazione degli argomenti

all’ordine del giorno, illustra le modalita operatlve di svolgimento

dei laveri assemblearl e delle . votazioni rlchlamando la attenzione
sulle indicazioni riportéte nella comunicazione contenuta -nella
cartella consegnata all’atto del ricevimento; dando lettura del testo
che viene poi allegéto come risulta in calce a questo verbale.
*
{Primo argomento all’ordine del giorﬁo - parte ordinarikg
- Approvazione del Bilancio)

Passando alla trattazione del primo punto all’ordine del giorno della

parte ordinaria

1) "Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2003. Relazioni del Consiglio

di Amministrazione, del Collegio Sindacale e della Societa di

Revisione. Deliberazioni relative. Presentazione del bilancio

consolidato al 31 dicembre 20037

il Presidente premette di ritenere, d'accordo con gli intervenuti, di
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potersi - astenere ‘dal ‘dare lettura integrale della relaziong
igestlone del Consiglio di Ammlnlstra21one, nonche delle relazi nl

Bllanc10 di eserCL21o che il Bllanc1o consolldato, per le quall rl v;é
~al testo rlprodotto nei fascicoli contenenti la documentazione - dr
- Bilancio, 1nclu51 nella cartella consegnata all’atto .del r1cev1mento.
‘cid  consentira di lasc1are magglore spazio alla dlSCUSSlOne e quindi
‘alla trattazione degli argomentl dai partec1pant1 ritenuti meritevoli
di piﬁ5specificd approfondimento; ‘ o S o '

e . di potersi aétéﬁere ‘altresi. dal dare lettura: della relazicne

lllustratlva -predlsposta dal ConSLgllo di Ammlnlstra21one sul prlmo
 punto all’ ordlne del giorno, il cui testo, rlcorda, e rlportato nella

-brochure .contenuta ,nella cartella consegnata. anch esgsa all’atto del

ricevimento. : )

(nel corso ‘della stesura di questo Verbale il PreSLdente da atto che a
" ciascun azionista, all atto del z&ceVLmento, & stata consegnata.tra
l’altro-la seguente documentaz¢one_ LT o v“' Vv'

.- brochure con le relazioni del Consiglio .di Amministrazione - su
ciascuno degli argomenti all’ordine del giorno V ’ ‘ '

- 2 volumi contenenti bilancio'bohsolidato 2003,-e'reiazioni}vnonché

biléncio di eSercizio'?OOB, e relazioni ) ' o

- M“memo” cirCa le modalita di svolgimento dei. lavori e  delle

votazioni assembleari o B ) _

~ . sintesi dei curricula dei candidati a Sindaco. indicati nelle 2

liste formulate dagli azionisti.) ' ‘

Nessuno si oppone.

‘Omessa quindi la lettura dei documenti di cui sopra,
' il Presidente’ v

Invita tutti coloro che fossero interessati a presentare richiesta di

intervento sul prime argomenteo all'ordine del giorno -di parte

ordinaria a recarsi, con l'appcsita scheda ed il proprio "televoter™,

presso. la segreteria dell’ufficio di presidenza presente in fondo alla

~sala. ) .

Segue la presentazione delle richieste di interventc alla segreteria

dell’ufficio di presidenza. :
IlvPresidenEe' }

Invita gquindl la segreteria dell’ufficio di presidenza a fornirglil

l'elenco delle richieste di intervento e ad agglornarlo in caso di

ulteriori richieste presentate nel corso degli interventi.

Gli viene fornito Il’elenco delle richieste di intervento.

Il Presidente
ricorda di contenere l’intervento entro 10 minuti.

Sul primo argomento di parte ordinaria intervengono nell'ordine 1
nominativi di cul appresso, i cui interventi sono come segue
verbalizzati in .forma sintetica o mediante allegazione di testi
scritti letti in assemblea:

INTERVENTI
- Marioc Stella Richter, in rappresentanza del Ministero dell’Economia

e delle Finanze (Tesoreo dello Stato)
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- Gianmario Fiorehtini,

~ . Matteo Laterza, in rappresentanza di Sanpaololml Asset Managehenéﬁég
- Antonino Delfino,. :

- Gustave Olivieri, inurappresentanzaldi ASsogestioni

-. Luigi Chlura221, preSLdente APAT/APAENEL

- Arnaldo- Spena, .
- . Piero .Giorgio Cavalli,

"~ .. Franco Angeleﬁti
-~ Pier Giorgio Bertani
L= Giorgio Sangiorgi _ R
O ' INTERVENTI -

STELLA RICHTER. S

Il “Tesoro dellc Stato” nella sua veste di - azlonlsta di’ maggloranza
wdella "S P. A. ENEL cons;dera" Jopportuno esprimere ' le ’ proprle
determlna21onl in punto di-approvazione del bilancio di eserc1zlo.

"'Il Tesoro ritienme, alla - luce  delle .- risultanze “dello 'Stato
Patrlmonlale, del .Corito -Economico e della Nota Integratlva redatti dal
COHSlgllO ‘di 4 Ammlnlstra21one,. nonche -~ alla  -luce -del bilancio
_consolidato e ~in considerazione di quanto  letto nelle relazioni
illustrative‘dello'stesso'Consigliop del Colleglo sindacale e della
societé"di'revisione incaricata, che il~ progetto di bllanc1o dell Enel
8. P- A. per l'esercizio 2003 debba essere approvato.

‘I1 Tesoro ritiene che debba ' essere approvata anche la proposta
avanzata. in ordine ‘alla ‘destinazione  da dare all'utile netto di
‘esercizio; proposta che a ogni effetto fa propria. ' '

- Il Tésoro sottolinea che il dividende di 36 centesimi di euro perxr
azione eguaglia .quello distribuito negli ultimi due anni e migliora di
pit -di un terzo quello distribuitce tre e guattro. anni fa; esso
rappresenta una remunerazione di circa il 5,5 % sul valore .di mercato
dell’azione. v ‘
Tl Tesoro ritiene anche di dovere manifestare i sensi della propria
viva soddisfazione per i rTisultati ottenuti dall’ ENEL nell'esercizio
decorso. ) '

‘Il Tesoro apprezza gll sforzi della Societa nel campo della corporate
governance e l'attenzione rivolta. agli aspetti sociali.

In conclusicone, il Tesoro desidera  ringraziare l'intera struttura

‘della societa e del gruppo per l'attivita sin qui svolta.

Ai dipendenti, ai dirigenti, ai sindaci e agli Amministratori della
societd e del gruppo, 1l Tesoro formula gli auguri di un proficuo
lavoro in una realtd tanto rilevante nell'economia e nella vita de\

Paese.

'FIORENTINI. Ricordata la Relazione laddove afferma che: “Grazie ail
miglioramenti operativi e finanziari e alla maggiore chiarezza del
valore delle attivita regolate ci attendiame di essere 1in grado di
pagare 1'anno prossimo sul risultati 2004 un dividendo non inferiore a
36 centesimi”, fa notare che, essendo stato consumato l7interc avanzo
di utili dei precedenti esercizi, non comprende come posS3ano essere
corrisposti 36 centesimi 1‘anno prossimo.



Senato della Repubblica -72- Camera dei deputati

XIV LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Si' richiama poi all'articolo apparso il 18 maggio u.s. sul “Il!§$ﬁ&
ore” riguardo ad un convegno intitolatce "ENEL d¢str1buzxone
‘c'era ‘una Cwvolta la quallta ~del serv12lo B I Pr

del colleglo elettr1c1 dell ANCE. {Associazione na21onale costrut?&mg
‘edili) hanno rivolto pesanti . apprezzamentl all"ENEL del tipo “ENEL

.privilégla il contenlmento dei -costi -a scapito della qualita dei
servizi” oppure "la rete di distribuzione dell‘energla_elettrica ha
bisogneo di interventi non ordinari ma stracrdinari, per- questo‘debbono
prendere il wvia lnvestlmentl tESl -al rifacimento completo di 1nteré
.lines - che.  si trovano ‘sull'orlc di- cadgreﬁ'. incltre 'vi Sl parla dl'
 agévoLare‘vimprese‘ che famnno .Con¢ortenza sléale con  un SLstematiéo
impiego = di. -lavoro nero’ e che non . -rispettano - i = criteri
dell’ antlnfortunlstlca, e 'di-“aggiudicazioni poco"trasparehti.;nelle
gare. ' ' - S
Teme che. tutto questo possa rlguardare Terna, di prOSSlma immissione
. sul mercato, ‘e si ‘chiede. se sia © menc una soc;eta vallda.-

LArERZAL ”In_ rappresentanza div.San ‘Paclo . IMI Asset Management per
quanto.‘riguafda le  azioni detenute in capo ai fondi San Paolo
Soluzione,  San. Paolo Azioni Italla, Opportunité Italia, Burope, Euro e
~Azioni Italia, premette' . ‘
-sin dalla data .del suo 1nsedlamento l attuale- management ha pienamente
rlspettato gli obiettivi che sxrera_preflssatc‘per realizzare la sua
strategia di concehtrézione del core business; .
questa bapacité,di “delivery”, come anche gli indiscutibili progressi
che sonO‘Stati compiuti nella gestione delle relazioni, soprattutto
per guel che rigﬁarda i rapporti con il Regolatore, sonoc motive di
apprezzamento. ) '
Seguono -domande che, dichiara, si pongono come obiettivo una visione
prospettica sulle modalitd con culi il management si propéne di creare
ulteriore valore per. gli azionisti,  in una visicone pit di- medio
termine e quindi al . di 1a della pur positiva attuale fase di elevata
distribuzione di dividendi. )
La prima riguarda le dismissioni; la seconda, le strategie di crescita
per via esterna; la terza, le politiche di gestione del passivo:
infine, le politiche di taglio ai costi. ' ’
Per guanto riguarda il primo punto, una volta definito il progetto di
collocamento Terna, chiede maggiori ragguagli circa i futuri progetti
Enel su Wind, giuntc ormai guasi a completamento il suoc processo di
integrazione con Infostrada {integrazione sul cul stato chiede altrem
un aggiornamento); e, ricordato che Enel ha gia dichiarato che \la
dismissione avverra nel 2005, chiede se la tecnica della IPC & l7unika
allo stato contemplata © se potrebbero essere valutate operazioni.. dy
fusione con altri operatori “wireless”, che consentirebbero un’uscita
dal business in templ piu brevi rispetto a gquanto previsto con la

:i tecnica di IPO.

T’/gtrategie di crescita esterna. 381 € parlato anche nell'intervento del
Presidente della parte riguardante l'Est Europa, e vorrebbe gualche
informazione in pit sugli altri Paesi, rispetto a quelli citatl prima,
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e

su cui Enel ha maggiore interesse e, soprattutto,’ su quali ?
target - dimensionali di acquisizione. _ = ﬂ;‘@
" Per gquanto riguarda la Spagna, chiede un agglornamento sul proc% e edT "
integrazione. con Vlesgo ‘'e. se vi sia interesse a ulteriori acgui
all'interno di quel. Paese. - - - .
Infine si riferisce ai rapportl con EDF Citata la ‘stampa odierna 'in
- cui ‘si parlavdella p0351b111ta di rlprendere contatti, vorrebbe essere
aggiornato sull’ evOluiione, del .mercato’ francese in termini = di
pOSSlblllta di llberallzza21one ," o o
Terzo’ punto,. ‘politiche - dl, gestione del ‘passivo. ENEL & ‘uha' delle -
“realtad meno “indebitate ‘rispetto ai prlnClpall cdﬁcorrenti con ‘lo
‘étesso ratlng ~.si rlferlsce a realta come RWE pluttosto che IBERDROLA
‘0 EDP - per cul sembrerebbe esserci spa210 per una- gestlone piu
-efficiente del pa551vo attraverso un magglore ricorsc al capitale di
debito, . ‘soprattutfo ~in un _contesto caratterizzato da tassi .di
interesse relativamente bassi. Chiede se vi siano- progetti di aumento
;dell'indebitamento, pertrendére:piﬁVeffiéiente il passive. Aﬁquestb'
vp;opbsito, ricorda che tra.leupr;ncipali.apprensidni_déllé Ageﬁzieidi
“rating" {le quaLi, _ovviamente, -non vedono . con favore questa
evoluzione) <¢’é .che, a differenza di quanto non caratterizzi il
.contesto  delle citaté concorrenti COn'“geafing”‘piﬁ‘elevato, Enel si
trova ad affroﬁtare uﬁ_contesta caratterizzato da una prospettiva di
Jungo termine -di ridﬂzione dei prezzi e delle tarlffe, visto: - hé
quelle italiane 'sono tra le pitt elevate in Europa Chlede quali siano
levprev1SLonl su guesto "scenario di rlschlo, e se vi sia il rischio
che-il.Regolatore'possa‘richiedere la cessione della guarta GENCO.
Infine, po;itiche' di  taglio -ai costi. L'esercizio 2003 & stato
caratterizzato da .una pﬁogrammazidne ‘piuttosto prudente . su questo
fronte e cid <ritiene abbastanza comprensibile, considerato che 1lo
scbrso anno ‘non vi.era .visibilita :elativamehte al quadro tariffario,
che il Regolatore avrebbe definito solo all’inizio di guest'annp. Si
chiede -se 1l corrente esercizio preveda un atteggiamento meno prudente
su- gquesto fronte, tenuto conto anche della citata prospettiva di calo
dei prezzi. ’ ) _ o
Un‘ultima osservazione riguarda la corporate ‘governance. Associéndosi
a quanto verra - detto nell'intervento del rappresentante di
Assogestioni, chiede chiarimenti sulle modalita di funzionamento del
pianc di “stock option”, e in particolare -sulla relazione tra
obiertivi di medio termine, quali previsti nel piano industriale, e
modalita di assegnazicne delle stesse.

DELFINO. Chiede quale sia la superficie degli immobili che sta per

essere ceduta con l'operazione Enel Real Estate.

Segnala -che negli ultimi 3 anni le partecipazioni nella telefonlia sono

state svalutate per complessivi 7 mila 200 milioni di eurc, e le

-svalutazioni sonc state cosl commentate: '

-~ nel 2001: in considerazione della natura non durevole delle perdite
e delle favorevoli prospettive economiche future di rtali
partecipate, le relative svalutazioni sSOno state rilevate
esclusivamente per non rinunciare agli indotti effetti fiscali;
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- nélv2002 (svalutaZione pér oltre 4 miliardi di euro) allaiLuc

“8ono rldlmenSLOnate Ae aspettatlve dl cresc1ta,‘ si &
‘opportuno con51derare il -valore del business telecomunlca21oﬁ
gruppo sulla base di una valutazlone prudenZLale dei  flussi dx
cassa futurl,

— nel 2003° (svalutazlone di circa -un miliardo e 200 mlllonl di euro) :
“in. conSLderaZLOne della. natura non durevole delle . suddette perdlte
R conSLderate ‘le favorevoli prospettlve econcomiche, le: relative
) svaluta21on1 sono state esegulte esclus;vamente per non rinunciare
Caglid indotti’ effettl fiscali. ‘

Chlede di- conoscere la realta; di conoscere . cioé se ie considerazioni

fatte: nel 2002 ‘erano da cons;derarSL il veroe penSLero del Consiglio dlv

Ammlnlstra2lone O meno. . ’
A suq -avvisc se fossero verltlere‘ tutte de affermazioni, cid
‘31gn1flcherebbe che i Con31gll di -’ Ammlnlstra21one non sono statl ln‘
.grado di vedere oltre- 1’ anno‘ : _

 C1rca i rlcav1 della telefonia flssa osserva che: nel primo trimestre

2004 i ricavi hanno subite una flessione del 10% rispetto ‘al primo

trimestre 2003, nel guale c'era ‘stata una flessione del 6% rispetto al

2002; per .quante riguarda. i clienti attivi, questi erano 3,3 milioni

.al 30 giugno 2003; 3,1 milioni al 31 dicembre 2003 e 2)8'milioni al 31
marzo. ‘del 2004; che .la +flessione dei ricavi, oltre ‘a quelia dei

‘clienti, si sarebbe. verlfl;ata ;sia per il ‘:idimenéionamento del

mercato che per l'azione competitiva dell' opératore dominante .

‘Ritiene - che fosse del tutto pre#edibile sia che 1l mercato della

 telefohia.fissa si. sarebbe ridimensionato con 1'avvento della mobile,

sia che l'operatore dominante non avrebbe facilmente consentito di

-perdere clienti. Per cuil chiede se il fenomeno =~ sia imputabile
all’abilita dell’operatore dominante o non piuttosto al demerito dei
competitori e in particolare di WIND-INFOSTRADA.

In proposito, si riferisce alla trasmissione televisiva "Mi manda

Raitre” nella . quale. INFOSTRADA e dovuta “intervenire per 2 volte

nell’arco di 1 ranno e 2 mesi'per,giustificare fatture émessé a carico

di cittadini che non erano suoi clienti. o

Chiede pertanto:

1) Se la riduzione dei clienti e deil ricavi dipenda da tall eventi.

2) Di conoscere perché alle lamentele dei cittadini non si era ovviato
prima che gli stessi si rivolgessero alle televisioni; e se sia
stato guantificato il danno di immagine.

3) Di conoscere se i falsi contratti erano pre o post il passaggioc di
INFOSTRADR ad ENEL; e se i  wenditori di guei contrattl
appartenéssero alla catena INFOSTRADA o WIND,

4y Ad oggi gquanti siano 1 clienti attivi acquistati a suo tempo Con
INEQSTRADA; gquanti dei clienti persi nell’ultimo annc erano stati
portati in dote da INFOSTRADA.

5} Se il Comitatoc per 11 contrecllo interno abbia tempestivamente
attivato i necessari controlli ispettivi; quale sia il valore deil
ricavi contestati e di guanto ne sia influenzato 11 margine

operativo lordo.
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Sempre a propdsito di’ telefonia fissa, osservato Che, dalla.
‘trimestrale -al 31 .marzo 2003 emerge che i ricavi comples

servizi di telefonla fissa e 1nternet si- sono ridotti del 6%;
dalla relazione trlmestrale al 31 marzo 2004 emerge che gli.:

ricavi ‘in Italia si sono ‘ridotti di rulteriori 50 milioni di- 2§hﬂy—

rispettd allo stesso periodo .dell'annc precedente, afferma che tra il
. primo . trimestre <2002 e- il primo  trimestre 2004 i ricavi della
‘. telefonia fissa in Italia hanno -subito una flessione comple351va del‘
'125% e ‘non del 16g come’ lnducono a pensare le due diverse relazioni.
'Ausplca che il Con31gllo di’ AmmlnlstraZLQne possa avvxare una indagine
su come sia gestita la telefonla e sulle raglonl che determlnarono.

1 acqulsto di INFOSTRADA._' ’ R . ’

Secondo la<-nota 1ntegrativa,‘ i 'ricaﬁi'>per =venditev e ‘trasporto di
~energia elettrlca e gas Sl riferiscono ai quéﬁtitati?i ‘erogati

néll 'esercizio, ancorche non fatturatl,_e sono'determinati integrandov
‘con.. opportune stlme quelll rilevati- in ‘base a prefissati calendari di
 lettura. Nel 2001 la stima per la sola energla elettrlca era stata di

900 mlllonl di euro. Chiede quindi:

1y 2 quanto ammontl la stima del 2003;

2y Se nel corso del 2003 siano state rilevate sopravvenlenze, attive o]

passxve, rispetto alla- stima 2002 e, in caso affermatlvo, a quahto
. esse ammontlno =2 come siano state contablllzzate‘ ) . L

Prendendo. spunto da un - caso personale e rllevato - dallo .stato
patrimoniale - consolidato al 31 dicembre 2003 che -i crediti- verso

clienti _ammontgrebbero a"euro 6.972 milioni, «critica 1l’evidente

ritardO‘nellfincassogdi'quesﬁi crediti.

Poiché dalla relazione 2003 emerge che: & .proseguito il programﬁa'di
“cessione del portafoglio dei crediti wverso la clientela in abbonamento
"avviato da WIND nel 2002; il valore nominale del crediti immobilizzati
ammonta ‘a 1.213 milioni di euro; il corrispettivo della cessicne €

pari al valore nominale dei crediti ceduti al netto di uno sconto ed @

‘corrisposto in parte in contanti; chiede di conoscere quale sié lo

sconto concesso.

OLIVIERI. . In rappresentanza di Assogestioni che, come & . noto, 2
l'Associazione italiana del  risparmio ‘gestito che riunisce e
rappresenta tutte le SGR e SICAV italiane, nonché un elevato numero di
intermediari finanziari anche stranieri. Attualmente gestisce un
patrimonic stimabile intorno ail 900 miliardi di euro.

Tra le finalita statutarie Assogestioni ha anche guella di: assumere
iniziative atte a promuovere la crescita ordinata, stabile ed
efficiente dei mercati finanziari, e ogni altra opportuna iniziativa
al fine di accrescere la protezione dei risparmiatori e valorizzare
gli investimenti che le sonco affidati. A guesto fine Assogestioni da
guest'anno  ha avviato una serie di iniziative per favorire la
-promozione della corporate governance nelle societda .guotate, e a
questo fine partecipa anche alle assemblee delle societa quotate del
segmento MIB30. Pertanto, 11 suo intervento si incentrerada sulle
tematiche affrontate anche nella relazione sulla corporate governance
presentata agli azionisti, al fine di chiedere alcune informazioni e
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Assogestlonl. esprime lnoltre. vivo apprezzamento per l'att
- prestata da Enel all'applicazione delle disposizioni del cbdi
autodisciplina=delle-societé;quotaté (megllo noto come .Codice Pre‘
Le informazioni. -contenute ‘nella .relazione e nella documentazione
fornita 000 dettagliate,. esaustive e'sicuramente deﬁotano un’adesione
-accurata . e~ raglonata ‘alle dlSpOSlZlOnl ‘del Codice  Preda. Inoltre,
Assogestioni _valuta . p031tlvamente l'attenzlone di Enel = verso il
settore non- proflt e le recenti 1n1213t1ve benefiche. che sono state
annunc1ate “dal . PreSLdentep Peraltro,, al- flne"di una mlgllore
lntelllgenza dei 'dati _fornltl; preferlrebbe approfondlre e< rlcevere
“ulteriori informazioni sui seguentl profili.
Per - -quanto rlguarda i flussi informativi. e di controllo all lnterno
'del gruppo, recentl avvenimenti hanno eVLden21ato come 1’ artlcola21one
del  medesimo - in numerosi . rami d'aZLendar'e altrettante 5001eta
controllate. e:cqllégate, unltamente all’ amplezza operatlva del gruppo
”in'_molti"settori  industriali diversificati, Vpossa ‘porre. profili di
criticita nell“étflv1tavdl controllo e di scambio delle,infofmaiipni.
Desidera quindi conoscere se sono- state adottate modifiche al 'sistema
“di contréllo‘inte:no;‘anche alla luce dell'adozione del codice per la
.reéponsabilité ammiqistrativa dellevsoéieté, e 'se’ si giudichi guesto
sistema adeguatQ;7-in particolare, .se .siano  stati sottoposti a
revisione -‘critica gli snodi informativi tra - societa  controllate 'e
capogruppo, nonché la funzione -di controllo internoc. ed i fapporti di
.questa con il Consiglio di Amministrazione ed il Comitato di controllo
‘interno. ‘ ) .
A quésto riguardo Assogestioni rileva . che dalla relazione sulla
corporate governance risulta come la funzione di auditing interno sia
alle dirette ' dipendenze - dell'amministratore Delegato. Si chiede
pertanto se in prospettiva non sia.opportunb introdurre una pilu netta
separazione tra management e strutture di controllo interne, evitando
che gueste ultime .siano sottoposte gerarchicamente al capoc azienda.
In tema di attivitd di direzione e coordinamento, poste che la
maggioranza  assoluta, e qguindi-di controllo;_é detenuta dal Ministerq
" dell'Economia, $i vorrebbe conoscere 'in che modo Enel intenda dare
attuazione all'articolo 2497-bis del codice civile, a mente del quale,
come € noto, la societd deve indicare nella propria corrispondenza,
nonché iscrivere in apposita sezione del registro delle imprese, la
propria soggezione allfaltrul attivita di direzione e coordinamento.
Per guanto riguarda la composizione del- Comitate per il controllo
internc risulta, sempre dalla relazione sulla corporate governance,

che il Presidente del Comitato per il controllo interno - ‘gqualiffsato

come non esecutivo e indipendente - & anche Presidente della Societad
Dalla relazione risulta inoltre che egli riveste rilevanti funzioni\in
ambite aziendale e che 11 Consiglio di Amministrazione gli \
attribuito compiti in materia di formulazione delle vstrateqié
societarie. »

A tale riguarde si desidera conoscere, con adeguato dettaglio: 1} in
cosa consistano tali compiti attribuiti al Presidente dal Consiglio;

2} se tali compiti siano compatibili con 11 mantenimento della



Senato della Repubblica - 77 - Camera dei deputati

XIV LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

qualifica di amministratore non esecutivo in éapo al Presidente; 3
Vnon‘sia-piuttosto preferibile che, fermo restando -la partecipdg*
~del .Presidente al Comltato dl controllo lnterno, la direzione

o

coordinamento .di questo’ delicato organismo - vengano affidati .a -
.componente - del Consiglio di Amministrazione eletto dalle minoranze.
‘Sulle politiche retributive rinvia alla richiesta di chiarimenti gia
_formulata dal rappresentante di alcuni fondi in relazione -alle stock
'optlon ‘_ v : S o o s '
Circa la probosta di modifi;ax,déllp statuto: che rlguardav‘la
legxttxmazxone all’intervento. in- ‘assemblea,- ricofda che & -un _tema’
‘ molto ‘sentito dai fondl. Assogestlonl esprlme apprezzamento per la.
vv‘soluzione indicata nella proposta modifica delle statuto la quale,v
prevede 1° obbllgo di depOSltO preventivo della certlflca21one entro i
-~ due glornl antecedenti l'assemblea, -ma consente ai fondl,'o.comunque3
gfagli ‘intermediari’ che: abbiano dépOSitato- le azioni, di. ritirarla,
‘laddove lo ritengano, ovviamente perdendo - la .legittimazione alla
‘partecipazione ]allféssemblea.' La - soluzione appare  a Assogestioni
equilibrata,'perché«consenté di ébntémperare,i ‘due interessi: guello
‘della societa, a conoscere con’ un . certo énticipo'la:composizione del
'proprlo azxonarlato, e, quello deglivinvestitori istitﬁzibnali, di non
;mmoblllzzare del tutto le partecipazioni. Quindi Assogéstioﬁi ritiene:
" senz'altro cond1v151blle la soluzione,  anche. se auSpiéa che’in futuro
‘la durata del depOSltO preventlvo possa essere ulteriormente ridotta.
'Assogestlonl confida lnflne che Enel possa anche in': futuro fornire il
'proprlo rilevante contrlbuto all’innalzamento del llvello della best
practice in tema 'di <corporate governance . e. di tutela degli
investitori. '

CHIURAZZI. Si qualifica come Presidente di APAI/APRENEL e da lettura
del testo scritto che .pol consegna :agli incaricati formalmente
riéhiedendone la allegazione al. verbale. Tale testo viene in fine di
stesura del verbale allegato sotto la lettera ”hq%?>>

"SPENA. Legge un suo testo scritto che pol consegna agli incaricati
formalmente richiedendone la allegazione .al verbale. Tale testo viene
in fine di stesura. del verbale aliegato sotto la lettera "M/1”

CAVALLI. Si dichiara soddisfatto dell’andamento del titolo dall’inizio
dell’anno. .

Ricorda il collocamento private di azioni Enel effettuato dal Tesoro
alla fine dellc scorso anno, e si chiede come mai si sia dovuti
ricorrere ad una banca estera per effettuare 1’ operazione.

Svolge le seguenti domande.

Riguardo al dividgndo Lgnégzﬂuchetti, su il “Corriere della Sera” di
qualche tempo fafrsi chiedeva se, la politica Enel dei dividendi sia
compatibile con gli investimentl,¥se possa essere mantenuta nel tempo.
Circa gli “stranded cost” vorrebbe avere precisazioni anche alla luce
della normativa applicabile, dal momento che ha letto sugli organi di
stampa che il credito ENEL al riguardo ammonterebbe a 15 mila miliardi
di vecchie lire.
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Circa il settorevtélecomunicazioni, chiede se WIND abbia attu
" possibilita di ‘ben garantire i clienti = rispetto all’ope
dominante e se, per -una corretta concorrenza, non  sia
necessario ‘scorporare da  quest/ultimo la . rete telefonica.-
1'defln1t1va, a’ suo avviso, analogamente'a guanto' nel settore- elettrico
81 lmpone ad Enel con la céssione dl Terna, Telecbm'Italia ‘dovrebbe

_scorporare la rete telefonica. A R L

;o In vxsta della quotazxone dl Terna chlede-

- una quantlflca21one ‘del. valore della" Societa’ anche alla luce dello

. stato “di. manutenzione dei- relativi lmplantl secondo ‘quanto sara

;_rlportato nel prospetto; - - T DR

- se, in sede di offerta pubbllca, siand-previste”prelazioni‘a‘favofé
. degli ‘azionisti Enel; R ‘ - B o .

.- chiarimenti circa il  regime fiscale ' del dividendo che Enel

distribuira graZLe alle plusvalenze derlvantl da. tale quotaz;one,‘

: nguardo ‘all’ indebitamentc -della Soc1eta, ~chiede se wvi siano state
recenti iniziative intese ad allungarné la durata. R o
Da " ultimo -paventa - che Ida” aumenti, nel -costo dél' carbone possanc
derivare oneri per 1la Societad, anche in una prospettiva -di luhgo
”periodo‘ ‘ ' ' ' R '
ANGELETTI. Osserva -che 1"andamento del tltOlO nel .corso del 2003 &
risultato non alllneato al " recuperc’ generallzzatq del listino
‘azionario. ' » o o ' '

Anche guest’anno ‘vchiede ‘peér 'quéli ragioni : ngssuh investitore

istituzionale risulti lndLVLdualmente possedere pitd del 2% del
capitale di Enel, ‘paventando che cid dipenda dal limite al possesso
azionario al 3% confermato nella rlformulaZLOne dello statuto proposta
dal Consiglio di Amministrazione.

51 associa alla valutazione negativa gia fatta 'da altro azionista
sugli eventi che hanno condotto i clienti TINFOSTRADA alle ben note
proteste televisive. . ‘ ‘
Anticipa, tuttavia, voto favorevele' al Bilancioc in presenza di un
dividendo non trascurabile e certo delle buone intenzioni dell'attuale

management .

BERTANI. Richiama le critiche contenute in due articoli di -stampa
sull"Enel {di Muchetti sul “Corriere della Sera” di marzo, e,
precedente, dellfeconomista Alessandro Penati).

Per Muchetti nell’attivita dell'amministratore delegato di Enel
conterebbe di pid il “Ylobbista” che 1' MYingegnere”: 1 risultatl
positivi di bilancic sarebbero legati a -contributi, a rimborsi, a
indennizzi a vario titole riconosciuti all'Enel, in misura che pero
sembrerebbe destinata a decrescere negli anni.

Penati a sua volta parlava di espansione costosa e poco redditizia, di
strategie sbagliate e prospettive grigie.

Chiede di conoscere le risposte a gqueste critiche.

Riguardo a Terna, chiede conferma di guantc ha avuto modo di leggers
sulla stampa circa una dichiarazione dell’Amministratore Delegato
secondo cul Enel intenderebbe dismettere Terna in gquantoe le relative
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‘azlonl Terna. | - v . .

" Riguardo a WIND, chiede come i relativi vertici aziendali po
stabiliré strategie a medio-lungo termine in -presenza di - un azionista

di controllo (Enei),che dichiara di Volersene'disfaré.

ChiedeJ infine un ‘aggiornamento circa . 1'elaborazione dl tarlffe

dlfferenZLate " nel settorevbelettrico e riguardo all’avvxo della

relatlva sperlmentaZLQne nelle aree. serv1te da contatérl elettronlc1

SANGIORGI. Impernia ii'sué intérvento-sullé'“stbck option” anche in
questa sede,'rlservandOSL di’ritornarvi in sede straordinaria. 4 -
Dubita. che il top management sia effettivamente- merltevole delle. stock
option tenuto conto ‘del: rlsultatl poco brlllantl di bllanClO e della
distribuzione di  un leldendo in .larga parte attinto a " riserve;
lamenta sia che il prezzc di. assegn321one delle “stock,option” sia di
*gran lunga “inferiore. ai valorl ‘correnti -di - meréato,,-con' evidente
beneficio per i destinatari,. ~sia gli- effetti‘“diluitivi” sul capitale
. derlvantl dall’esercizio delle “stock option” medesime. : ) )
‘Da qulndl lettura dei commi 1, 5 e 6 dell'art. 2441 del codice. civile
‘nella versipne riformaﬁa, e ne ravvisa una violazione,'tenuto conto
che " il Cohsiglio'diuAhministraiioﬁe non ha  giustificato 1’interesse
‘della Socxeta alla soppress;one del dlrltto di opzione del soci né. ha
segulto le procedure prescrltte da guei commi .
Auspica infine che Enel voglia rinunciare al pifi presto allo strumento
dellé'“stqck option”.: ‘

Avendo chiesto se vi SLano .altri lnteressatl ad -intervenire e nessun
altro avendo chiesto-la parola

) 11 Presidente

ringrazia gli azionisti e alle ore 13,05 circa dichiara chiusi. gli
interventi e sospende i lavori assembleari indicativamente per 20

minuti circa, per predisporre le risposte.

Essendo le ore 13.55 circa il Presidente riapre i lavori assembleari.
‘Rispondonov ai quesiti  presentati il Presidente Dott. Pilero Gnudi e
1'Amministratore Delegato Dott. Paclo Scaroni, come appresso
verbalizzato 'in sintesi.

‘ RISPOSTE DEL PRESIDENTE

Riguarde ai guesitl sulla corporate goveinance e sul sistema dei
contreolli interni, ricorda <che nella relazione  sulla corporate
governance inserita nel Bilancio é ampiamente illustrato che T
sistema di controllo interno adottatc da Enel e dalle sue controllat
risulta operante da parecchi anni, viene costantemente monitorato
aggiornate e si cerca anche di migliorarlo in funzione delle
variazioni del perimetro e gquindi della complessitd del Gruppo; esso
risulta caratterizzato da- una missione coerente con quanto
raccomandato dal codice Preda.

I1 preposto al contrcollo interno, cltre a non dipendere
gerarchicamente da alcun responsabile di aree operative, riferisce
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‘regolarmente del proprio operato non solo all” Ammlnlstratoreidel
ma -anche al Presidente, il quale sovrintende complessivamns
‘attivita di - “auditing”,- come Presidente del Comitato 'di

axqﬂ

interno. .
11 preposto'al controllo ‘interno svdlge anghe il ruolo di “compll
officér” secondo le prev1s1onl del modello organlzzatlvo e gestionale
- adottato dall’ Enel ai sensi del decreto. leglslatlvo n. 231/2001.
Riguardo agli ademp;mentl',rlchlestl dall’ art. 2497 bis del codice
civile 'risponde -che ‘&  stato- tempeétlvamente chiesto . se Enel debba
intendersi’ soggettav'alla direzione e coordinamento ’dél Ministero
‘dell’Ecdnomla, il quale ultimo ha risposto negatlvamente al quesito,
vnon.essehdo7illenls;erQ un-lmprendltore.ne ‘ingerendosi nella gestione
Enel. . _ T : | v : >
.Clrca 1 opportunlta della netta separaZLOne della FunZLOne audit dal
vertice aziendale; replica che tale Funzione risponde sostanzialmente
~al ~C0mitatQ'vper il - controllo. interno (che . risulta composto dal-
Presidente . .del. Consiglio e déi<due ‘altri-:amministratcri,"con 1la
'-partécipaziéné del Collegio.Sindacale) realizzandosi in tal médo’una-
reale indipendenza della Funzione Audit. S ‘ '
:Clrca il trattamento flscale del “dividendo Terna”, risponde che ad
esso .troveranno appchazlone le disposizioni tributarie':entrate in
v1gore dal 1 gennalo 2004 . ‘ : '
Circa la compatlblllta tra- la politica dei d;v1dend1 e quella degll
investimentdi r;sponde che_ENEL € una societa con un ricco “cash-flow”
‘e che guindi sussiste- la piena ‘coerenza ~tra tali politiche che
consentirad di mantenere il “rating A+”, uno dei migliori esistenti in
Italia. o S ' '
Circa 1le ragioni del coinvoigimento di - investitori  esteri nel
collocamento di azioni Enel condotto dal Ministero dell’Economia nel
novembre 2003, ricordato che‘la-domanda andrebbe ovviamente rivolta al
Ministero interessato, .osserva che tale operazioné ha comungue
consentito un ampliamento -del numero degli investitori istituzionali
parteCLpantl al capitale Enel. ' : '
Circa le ragioni per cul nessun investitore pOSSlede individualmente
pid  del 2% del capmtale Enel (fatta -ovviamente . eccezione per 11
Ministerc dell’Bconomia e la Cassa Depositi e Prestiti) osserva che,
atteso il capitale Enel, per écquistare un simile guantitativo di
azioni  Enel occorrono cifre molto ingenti di cui ben pochi potrebbero
disporre; ma che, in compenso, Enel dispone di una cospicua platea di
piccoli azionisti {oltre i 2 milioni) e che vi sono 250 fondi {di cui
1'80% stranieroc) che possiedonoc il 45% del flottante.
Alla luce di tali dati, ritiene l'azionariato ben bilanciato.
Circa le domande sulle “stock option” osserva che lo “strike price”
delle opzioni assegnate viene determinato dal Consiglio di
Amministrazione non in via discrezionale ma in base alla media
aritmetica dei prezzi di riferimento dell’azione ENEL nel corso dei
trenta giorni che precedono l'assegnazione delle opzioni.
Quanto agli effetti “diluitivi”™ sul capitale sociale, segnala che
dall’avvico dei piani di “stock option” a oggili le opzioni non sono





