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Determinazione n. 67/2016 

La 

in 

Sezione del controllo sugli enti 

nell'adunanza del 21 giugno 2016; 

visto il testo unico delle leggi sulla Corte dei conti approvato con r .d. 12 luglio 1934, n . 1214; 

vista la legge 21 marzo 1958, n. 259; 

vista la legge 6 dicembre 1962, n. 1643; 

visti i bilanci di esercizio e consolidato di ENEL S.p.A. al 31.12.2014, nonché le annesse 

relazioni del Consiglio di amministrazione, del Collegio sindacale e della Società di revisione, 

trasmessi alla Corte in adempimento dell'art. 4 della citata legge n. 259 del 1958; 

esaminati gli atti; 

udito il relatore, Presidente di Sezione Francesco Paolo Romanelli e, sulla sua proposta, discussa 

e deliberata la relazione con la quale la Corte , in base agli atti ed agli elementi acquisiti, riferisce 

alle Presidenze delle due Camere del Parlamento il risultato del controllo eseguito sulla gestione 

finanziaria della Società per l'esercizio 2014; 

ritenuto che dall'esame della gestione e della documentazione relativa all'esercizio 2014 è 

risultato che: 

1) il bilancio di esercizio si è chiuso con un utile di 558 milioni di euro, in calo del 59,3 per cento 

rispetto al risultato dell'esercizio precedente; il patrimonio netto si è attestato a 25.136 milioni 

di euro, in decremento del 2,8 per cento rispetto al corrispondente dato del 2013; 

2) il bilancio consolidato si è chiuso con un risultato netto complessivo di 772 milioni di euro (di 

cui 517 milioni di euro di pertinenza del Gruppo e 255 milioni di euro di pertinenza di terzi) a 

fronte dei 4.780 milioni di euro del 2013 (-83,8 %); il patrimonio netto del Gruppo si è attestato 

a 31.506 milioni di euro (-12,3 per cento rispetto al corrispondente dato dell'esercizio 

precedente); 
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3) la consistenza del personale dipendente del Gruppo al 31 dicembre 2014 era pari a 68.961 

unità, registrando un decremento del 2 per cento rispetto all'esercizio precedente; è, nondimeno, 

aumentato (in mism·a pari al 6,8%) il costo complessivo del personale a causa, principalmente, 

degli oneri connessi al piano di cessazione anticipata e volontaria del rapporto di lavoro 

introdotto in Spagna nel corso dell'anno, che è stato solo parzialmente compensato dal minor 

costo conseguente alla riduzione della consistenza media; il confronto risente altresì dei minori 

oneri, di natura non ricorrente, rilevati in Italia nel 2013 a seguito dell'applicazione del piano di 

pensionamento anticipato ex art. 4 della legge n. 92/2012 e della contestuale cessazione del 

precedente piano aziendale di accompagnamento graduale alla pensione varato nel 2012; ove si 

guardi, invece, al solo costo complessivo per salari e stipendi, si registra un decremento dell'l,2 

per cento; 

4) sono diminuiti in modo consistente i compensi previsti per i nuovi vertici societari (-80,2% 

circa per il Presidente del Consiglio di Amministrazione e -18,8% circa per l'Amministratore 

Delegato/Direttore Generale), nonché quelli complessivamente percepiti dai Dirigenti con 

responsabilità strategiche (-18% , pari a circa 3,5 milioni di euro); in misura più contenuta 

(-5,9% circa), si è ridotto anche il compenso complessivamente previsto per i Consiglieri di 

Amministrazione non esecutivi; 

5) il costo delle consulenze assegnate nel 2014 - con esclusione di quelle affidate dalle società del 

Gruppo al di fuori del perimetro Italia e delle consulenze infra-gruppo - ammonta a 20,9 milioni 

di euro, con un incremento del 28,2 per cento rispetto all'esercizio 2013; l'incremento è 

essenzialmente riferibile alle attività di consulenza di cui la Società si è avvalsa per le attività di 

carattere straordinario concernenti la riorganizzazione della struttura societaria in Spagna e in 

America Latina; al netto di tali oneri l'importo complessivo delle consulenze assegnate nel 2014, 

si attesta a 11,3 milioni di euro, registrando un decremento del 30,6 per cento rispetto 

all 'esercizio precedente; 

6) l'indebitamento finanziario netto del Gruppo Enel si è attestato alla fine dell'esercizio a 

37.383 milioni di euro, registrando, così, un miglioramento (-5,85%) rispetto all'esercizio 
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precedente; cionondimeno, alla luce del risultato conseguito nel 2015, al termine del quale il 

livello di indebitamento è rimasto sostanzialmente invariato (37.54,5 milioni di euro) , si rende 

necessario proseguirn incisivamente nelle azioni strategiche volte al suo progressivo 

abbattimento, quali previste nell'ultimo piano industriale varato; 

ritenuto che, assolto così ogni prescritto incombente, possa, a norma dell'art. 7 della citata legge 

n. 259 del 1958, darsi corso alla comunicazione alle dette Prnsidenze, oltre che dei bilanci di 

esercizio e consolidato - corredati delle relazioni degli organi amministrativ i e di revisione - della 

relazione come innanzi deliberata, che alla present.e si unisce pernhé ne faccia parte integrante; 

P.Q.M. 

comunica, con le considerazioni di cui in parte motiva, alle Presidenze delle due Camere del 

P arlamento, insieme con i bilanci di esercizio e consolidato per l'esercizio 2014 - corredati delle 

relazioni degli organi amministrativi e di revisione · l'unita relazione con la quale la Corte 

riferisce il risultato del controllo eseguito sulla gestione finanziaria di ENEL S.p.A. per il detto 

esercizio. 

E TENSORE ( PRESIDENTE 

Enrica Laterza, ì ·. 
' .... ~' ; :; / -r1 

Depositata in segreteria 2 3 G!V. 2016 
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Con la presente relazione, la Corte dei conti riferisce al Parlamento, a norma dell'art.. 7 della legge 

21 marzo 1958, n. 259, il risultato del controllo eseguito, con le modalità di cui all'art. 12 della 

stessa legge, sulla gestione finanziaria di ENEL S.p.A. per l'esercizio 2014., dando alhesì notizia dei 

fatti di gestione più rilevanti intervenuti sino alla data corrente. 

Per le questioni per le quali non si sono verificati mutamenti si fa rinvio alle relazioni preeedenti.1 

I Da ultimo, Relazione relativa all'esercizio 2013, approvata con Determinazione n. 61/2015 in data 29 maggio 2015 (cfr. Atti 
parlamentari, XVII Legislatura, Camera dei Deputati -Senato della Repubblica· Doc. XV n. 287). 
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l. - IL MODELLO ORGANIZZATIVO DEL GRUPPO ENEL 
1.1 ~ Ambito di azione 

A norma dell'art. 4 dello Statuto Sociale, Enel S.p.a. (di seguito, anche "la Società" o "Enel") ha 

per oggetto l'assunzione e la gestione di partecipazioni ed interessenze in società ed imprese italiane 

o straniere, ed opera, principalmente, nei settori dell'energia elettrica (comprensivo delle attività di 

produzione, importazione ed esportazione, distribuzione, vendita e trasmissione), energetico in 

generale (comprensivo dei combustibili), idrico, della tutela dell'ambiente, delle comunicazioni 

(telematica ed informatica), dei servizi multimediali ed interattivi, delle strutture a rete (energia 

elettrica, acqua, gas, teleriscaldamento, telecomunicazioni), nonché in tutti gli altri settori a questi 

attinenti o contigui, svolgendo, altresì, le attività di progettazione, costruzione, manutenzione e 

gestione di impianti, di produzione e vendita di apparecchiature, di ricerca, consulenza ed 

assistenza, di acquisizione, vendita, commercializzazione e trading di beni e servizi agli stessi 

connessi. 

]] Gruppo Enel è presente, attraverso circa 700 società controllate o partecipate, in oltre 30 Paesi 

di 4 continenti, dove conta complessivamente circa 60,5 milioni di clienti; nel 2014, ha gestito 

impianti per oltre 96 GW2 di capacità installata, che hanno generato circa 283 TWh3 di energia 

elettrica, collocandosi fra le principali aziende elettriche europee in termini di capacità installata, 

numero di clienti ed EBITDA4·• 

:n:n Italia, Enel ha continuato a mantenere, di gran lunga, la leadership nel mercato dell'energia 

elettrica, con una capacità installata di 36,8 Gigawatt circa, una produzione di 71,8 Terawauora e oltre 

27 milioni di clienti; si è collocata, altresì, al terzo posto nel mercato del gas, con una quota del 6,6 

per cento (3,5 milioni di clienti circa). 

Analoga posizione di supremazia riveste nel mercato elettrico e del gas in Spagna e in Portogallo. 

La durata della Società è fissata al 31 dicembre 2100, salvo proroghe. 

Al 31 dicembre 2014, il capitale sociale, interamente versato, era rappresentato, così come nel 2013, 

da n. 9.403.357.795 azioni ordinarie nominative del valore nominale di 1 euro ciascuna, interamente 

liberate ed assistite dal diritto di voto. 

Enel è la società che, in Italia, vanta il maggior numero di azionisti, con una proprietà diffusa (il e.cl. 

"flottante") che, alla data del 31 dicembre 2014, ammontava al 74,,5 per cento circa in capo al mercato 

(investitori istituzionali, italiani ed esteri, nonché individuali). 

2 Giga Watt (milial'di di watt). 
3 Terawattora (milioni di kilowattora) 
•i Earnings Before lnterest, Taxes, Depreciation and A1nortizatùm (Margine Operativo Lordo - MOL) - cfr. infra pamgrafo 7 .2 e 
seguenti. 

12 
Corte dei conti - Relazione ENEL S.p.A. Esercizio 2014 



–    13    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

Significativa è la presenza di numerosi piccoli risparmiatori, i quali possedevano, al 31 dicembre 2014, 

circa il 24,1 per cento del capitale. 

l.2 p Limite a lt possesso azmmnm.b e al diritto di voto - Poteri specnaDn dello S1ta1to 

( c.d. golden share) 

Lo statuto della Società (art. 6.1), in attuazione di quanto disposto dalla normativa in materia di 

privatizzazioni (art. 3 del decreto legge 31 maggio 1994,, n . 332, convertito con modificazioni dalla 

legge 30 luglio 1994,, n. 474), prevede il limite di possesso azionario al 3 per cento, salvo che per lo 

Stato italiano e gli enti pubblici da questi controllati. 

Nel corso del 2014, sulla base delle risultanze del L ibro Soci e delle comunicazioni effettuate alla 

CONSOJB , non sono r isultati azionist i in possesso di una partecipazione superiore al 3 per cento del 

capitale sociale, ad eccezione del Ministero dell'economia e delle finanze (che possedeva il 31,24,% 

del capit ale sociale) e di un investitore istituzionale (con il 3,67% del capitale sociale). 

Il diritto di voto inel'ente alle azioni possedute in eccedenza rispetto all'indicato limite del 3 per 

cento non può essere esercitato e si riduce proporzionalmente il diritto di voto che sarebbe spettato 

a ciascuno d ei soggetti nei cui confronti opera il limite di possesso a zionario, salvo preventive 

indicazioni congiunte dei soci interessati. 

In caso di inosservanza, la deliberazione assembleare è impugnab ile qualora risulti che la 

maggioranza r ichiesta non sarebbe stata raggiunta senza i voti espressi in eccedenza rispetto al 

limite massimo sopra indicato. 

In base all'ultimo comma del sopracitato art . 3 del d.!. n. 332/1994, la clau sola statutaria che 

disciplina il limite al possesso azionario e al diritto di voto è destinata a decadere qualora il limite 

del 3 per cento sia superat o in seguito all 'effettuazione di un'offerta pubblica di acquisto (OP A), in 

conseguenza della quale l'offerente venga a detenere una pa1·tecìpazione almeno pari al 75 per 

cento del capitale con diritto di voto nelle deliberazioni riguardanti la nomina o la revoca degli 

amministratori. 

Merita di essere segnalato che, a seguito della riduzione della quota di partecipazione del MEF al 

23,585 per cento a deconere dal 1 ° aprile 2016, per effetto delle operazioni di cui si dirà in 

prosieguo (cfr. infra paragrafo 2.1), tale eventualità è, all'attualità, tecnicament e possibile. 

V a , peraltro, evidenziato che la materia dei "poteri speciali" dello Stato italiano nei settori 

strategici - già regolata dall'art. 2 della richiamata normativa in materia di privatizzazioni - è 

stata significativamente .modificata dal decreto-legge 15 marzo 2012, n. 21, convertito , con 

13 
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modificazioni, nella legge 11 maggio 2012, n. 56, al fine di renderla compatibile con il diritto 

comunitario. 

Con specifico riferimento al settore dell'energia, la nuova disciplina è entrata in vigore il 7 giugno 

2014, a seguito della pubblicazione del d.p.r. 25 marzo 2014, n. 85, che individua, per il medesimo 

settore, gli attivi di rilevanza strategica per l 'interesse nazionale, nonché la tipologia di atti od 

operazioni all' interno di un medesimo gruppo per i quali la disciplina stessa non trova applicazione. 

Sulla base di tale d .p.r. , la disciplina sui poteri speciali contenuta nel sopra citato decreto-legge 

n. 21/2012 convertito in legge n. 56/2012, n on trova applicazione nei riguardi di E nel, in quanto 

quest'ultima e le società del Gruppo non detengono, allo stato, alcun attivo individuato come 

strategico dal d.p.L medesimo5• 

Pertanto, la disciplina dei "poteri speciali" contenuta nella previgente normativa m materia di 

privatizzazioni ha cessato di produrre effetti a decorrere dall'entrata in vigore dei regolamenti 

attuativi della legge n. 56/2012 (ossia, nel caso del settore energetico, dal 7 giugno 2014, data di 

entrata in vigore del d.p.r. n. 85/2014). 

A decorrere da tale data sono inoltre venuti a cessare automaticamente gli effetti delle clausole in 

materia di "poteri speciali" inserite negli statuti delle società operanti nei settori strategici e 

sottoposte ai processi di privatizzazione in conformità alla citata normativa sulle privatizzazioni 

(nel caso di E nel si tratta dell' art. 6.2 dello Statuto della Società6). 

1.3 a La struttura organizzativa 

In data 30 luglio 2014., il Consiglio di Amministrazione di E nel S.p.a. ha approvato una nuova 

struttura organizzativa di Gruppo, basata su una matrice di Divisioni e Geografie, che si articola 

m: 

5 Gli attivi strategici individuati dal d.p .r. n. 85/2014 per il settore energetico sono: la rete nazionale di traspm·to del gas natnrale e 
le relative stazioni di compressione e i centri di dispacciamento, nonché gli impianti di stoccaggio; le infrastrutture di 
approvvigionamento di energia elettrica e gas da altri Stati (ivi compI'esi gli impianti di rigassificazione di Gas N attll'ale Liquefatto 
(GNL) onshore e offshore; la 1·ete nazionale di trasmissione dell'energia elettrica e i relativi impianti di contl'Ollo e dispacciamento; le 
attività di gestione connesse all'utilizzo delle reti e infrastrntture di cui ai precedenti punti. 
O Tale clausola statutaria attribuiva al Ministro dell 'economia e delle finanze, d' intesa con il Ministro delle attività produttive 
(attualmente Ministro per lo sviluppo economico), i seguenti " poteri speciali", da esercitare nel rispetto dei criteri fissati con Decreto 
del Presidente del Consiglio dei Ministri del 10 giugno 2004: 
- opposizione all'assunzione di partecipazioni rilevanti da parte di soggetti nei cui confronti opeI'a il limite al possesso azionario (vale 
a dire, nel caso di Enel, pari o sttperiori al 3 per cento del capitale sociale); 
- opposizione alla conclusione dei patti parasociali individuati nel Testo Unico della Finanza, nel caso in cui vi sia rappresentato 
almeno il 5 per cento del capitale di Enel; 
· veto all 'adozione delle deliberazioni suscettibili di avere maggiore impatto sulla Società (per tali intendendosi le deliberazioni di 
scioglimento, di trasferimento dell' azienda, di fusione, di scissione, di trasfel'imento della sede sociale all 'estem, di cambiamento 
dell'oggetto sociale, nonché quelle intese a sopprimere ovvern a modificare il contenuto dei "potc,·i speciali"); 
· nomina di un amministratore senza dit-ìtto di v oto (e del relativo sostituto in caso di cessazione dall'incarico). 
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· 5 Divisioni o "Global Business Line" ("Infrastrutture e Reti Globale", "Generazione Globale" , 

"Global Trading", "Energie Rinnovabili", "Upstream Gas") a cui è affidato il compito di gestire e 

sviluppare gli asset, ottimizzandone le prestazioni ed il ritorno sul capitale investito, nelle varie 

aree geografiche; 

· 4, Paesi e Regioni ("Italia", "Iheria" , "America Latina", "Europa dell'Est" ), a cui è affidato il 

compito di gestire, nell'ambito di ciascun Paese di presenza del Gruppo, le relazioni con gli organi 

istituzionali e le autorità regolatorie locali, nonché le attività di vendita di energia elettrica e gas, 

fornendo altresì supporto in termini di attività di staff e altri se1·vizi alle Divisioni; 

· 2 Funzioni Globali di Servizio ("Procu.rement" e "ICT"), a cui è affidato il compito di gestire gli 

acquisti a livello di Gruppo e le attività di lnformation and Communication Technology; 

· 7 Funzioni di Holding ("Amministrazione, Finanza e Controllo", "Risorse Umane e 

Organizzazione", "Comunicazione", "Affari Legali e Societari", "Audit", "Rapporti con l'Unione 

Europea", "Innovazione e Sostenibilità"), a cui è affidato il compito di gestire i processi di 

govemance a livello di Gruppo. 7 

1.4 - ][ contrnm 

1.4.:D. - Il sistema di controllo interno e dn gestione cllei rischi 

Il Gruppo Enel è dotato di un sistema di controllo interno e di gestione dei rischi (SCIGR), costituito 

dall'insieme delle regole, delle procedure e delle strutture organizzative volte a consentire 

l'identificazione, la misurazione, la gestione e il monitoraggio dei principali rischi aziendali. 

Il sistema di controllo interno e di gestione dei 1·ischi si articola in tre distinte tipologie di attività: 

- il "controllo di linea" o di " primo livello", costituito dall'insieme delle attività di controllo che le 

singole unità operative o società del Gruppo svolgono sui propri processi al fine di assicurare il corretto 

svolgimento delle operazioni; tali attività di controllo sono demandate alla responsabilità primaria del 

management operativo e sono considerate parte integrante di ogni processo aziendale; 

- i controlli di "secondo livello", affidati a specifiche funzioni aziendali e volti a gestire e monitorare 

categorie tipiche di rischi, tra cui, a titolo meramente esemplificativo, i rischi operativi, ambientali, di 

mercato ( quali il rischio commodity e i rischi finanziari), i rischi creditizi, strategici e il rischio di non 

conformità; 

i Con una recente disposiziohe organizzativa deU'apt·ile 2016, sono sta te apportate le seguenti modificazioni: 
- le Divisioni sono state ridotte a 4 (''lnfrastruttm·e e Reti Globale", "Generazione Termica Globale", "Energie Rinnovabili 
Globale", "Global Trading e Upstream Gas"); 
- le Regioni e Paesi sono stati pol'tati a 7, così diversamente denominati ("Italia", "lheria", "Europa e Nord Africa", "America 
Latina", "Nord e Centro America", "Africa sub Sahariana e Asia n) . 
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- l'attività di internal audit (controlli di "terzo livello"), avente ad oggetto la verifica della struttura e 

della funzionalità del SCIGR nel suo complesso, anche mediante un'azione di monitoraggio dei 

controlli di linea nonché delle attività dì controllo di secondo livello. 

Jl Consiglio di Amministrazione, che si avvale, a tal fine, del Comitato Controllo e Rischi, svolge un 

ruolo dì indirizzo e dì valutazione dell'adeguatezza del sistema dì controllo interno e di gestione dei 

rischi. 

Le principali strutture aziendali attualmente preposte all'effettuazione dei controlli di secondo livello 

sono: 

- il Controllo di Gestione, incaricato del monitoraggio dell'andamento economico-finanziario della 

Società e del Gruppo, nonché del controllo e della gestione del processo di autorizzazione alla spesa 

concernente gli investimenti proposti dalle diverse unità di business e della verifica dello stato dì 

avanzamento dei medesimi; 

- la Funzione Risk Management, che assicura l'implementazione, a livello di Gruppo, del processo di 

identificazione, quantificazione, analisi, "prioritizzazione", reporting e monitoraggio dei rischi aventi un 

impatto rilevante di carattere fmanziario, operativo, strategico e di business, nonché dei principali 

rischi che possano a qualunque titolo incidere sui risultati economici, finanziari e patrimoniali della 

Società e del Gruppo; 

- appositi comitati, che si riuniscono su iniziativa della Funzione Risk Management, cui sono affidate le 

attività di indirizzo, gestione e controllo dei rischi finanziari, di credito e commodity; in particolare, 

risultano istituiti, sotto la presidenza dell'Amministratore Delegato della Società, il Comitato Rischi 

Finanziari di Gruppo, il Comitato Rischio Ci-edito di Gruppo e il Comitato Rischio Commodity di 

Gruppo. 

Infine, il Dirigente Preposto, la cui attività si iscrive nell'ambito dei controlli di secondo livello, è 

responsabile, per legge, della definizione e dell'implementazione dì un idoneo sistema di controllo 

interno sull'informativa finanziaria nell'ambito della Società e del Gruppo predisponendo, a tal fine, 

adeguate procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d'esercizio e del bilancio 

consolidato, nonché ogni altra comunicazione di carattere finanziario di Enel. 

1.4.2 • La revisione legale 

La revisione legale del bilancio di esercizio di E nel S. p.a. e del bilancio consolidato del Gruppo ad 

essa facente capo è stata affidata, per il novennio 2011/2019, ad una società di revisione, 

individuata all'esito di una procedura ad evidenza pubblica svoltasi sotto la direzione e la vigilanza 
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del Collegio Sindacale, per un corrispettivo annuo di circa 3,5 milioni di euro (oltre a 3,6 milioni di 

euro per la revisione legale dei bilanci di tutte le altre Società del Gruppo) . 

Fin dal 2009, trova applicazione un'apposita procedma volta a disciplinare l'affidamento di 

incarichi aggiuntivi alla società di revisione che opera nell'ambito del Gruppo. 

In base alla suddetta procedura (da ultimo modificata nel settembre 2012) , il Collegio Sindacale è 

chiamat o ad esprimere un preventivo pare1·e circa l' affidamento di ogni incarico aggiuntivo diverso 

dall'incarico principale di revisione in favore del revisore principale di Gruppo, ovvero di entità 

appartenenti al relativo network; l ' affidamento di tali incarichi aggiuntivi è consentito solo in 

determina t e condizioni di comprovata n ecessit à sotto il p rofilo legale, economico o della qualità del 

servizio e sempreché non ricorrano fattispecie di incompatibilità previste dalla legge . 

I n relazione ad alcune tipologie di incarichi aggiuntivi di minore importanza, non aventi, cioè , 

caratteristiche tali da compromettere l'indipendenza del revisore principale, il Collegio Sindacale è 

semplicemente destinatario di un'informativa successiva al loro affidamento. 

Nell'esercizio 20141, alla società di revisione ed alle entità appartenenti al network sono stati 

complessivamente riconosciut.i, per incarichi aggiuntivi, 15,9 milioni di euro, di cui 9,6 milioni di 

euro per servizi di revisione contabile e 6,3 milioni di euro per servizi di attestazione. 
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2. ~ GLI OUGANI :ED IL SISTEMA DI CORPORATE GOVERNANCE 
U sistema di Corporate Governance di Enel si conforma, in linea generale, alle disposizioni del 

Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, recante il Testo Unico della Finanza (T. U .F.) , alle 

raccomandazioni contenute nel Codice di Autodisciplina delle società quotate prnmosso da Borsa 

Italiana (d'ora in poi, per semplicità, "Codice di Autodisciplina"),8 nonché alle raccomandazioni 

formulate dalla CONSOB nella soggetta materia. 

Con riguardo al "Modello organizzativo e gestionale" (adottato da Enel ai sensi dell'art. 6 del 

Decreto Legislativo 8 giugno 2001, n. 231), è da segnalare che lo stesso è stato aggiornato nel corso 

del 2014 in conseguenza di alcune innovazioni normative riguardanti le parti speciali relative ai 

rapporti con la P ubblica Amministrazione, ai reati societari e ai reati contro la personalità 

individuale; sono stati, altn~sì, apportati taluni adeguamenti di carattere sistematico alla "parte 

generale" del Modello. 

Per la gestione delle relazioni con gli azionisti, la Società ha istituito un'area "Investor Relations", 

collocata nell'ambito della F unzione "Amministrazione Finanza e Controllo" e un'area preposta al 

dialogo con gli azionisti retail, che opera all ' interno della Funzione "Affar i legali e Societari". 

A seguito del recepimento nell'ordinamento italiano della disciplina comunitaria in materia di 

market abuse e dell'entrata in vigore della normativa secondaria dettata dalla CONSOB , la Società 

ha adottato - e mantiene regolarmente aggiornato - un "registro" di Gruppo, in cui risultano 

iscritte le persone fisiche o giuridiche che hanno accesso ad informazioni privilegiate in ragione 

dell'attività lavorativa o professionale, ovvero delle funzioni svolte per conto di Enel, nonché di 

altre società controllate dal Gruppo. 

2.1 - L'Assemblea degli azionisti 

L'Assemblea degli azionisti di Enel si è svolta a Roma il 28 magg10 2015; essa, per la parte 

ordinaria: 

- ha approvato il Bilancio di esercizio 2014 di E nel S.p.a.; 

- ha preso atto del B ilancio consolidato del Gruppo Enel per il 2014; 

- ha approvato la proposta formulata dal Consiglio di Amministrazione per la destinazione 

dell 'utile dell'esercizio; 

B Nel mese di luglio 2015 è stata approvata una nuova edizione del Codice di Autodisciplina, che apporta limitate modifiche ed 
integrazioni alla precedente edizione del luglio 2014 al fine di recepire alcuni principi in materia di corporate social rcsponsibiliiy, 
rafforzare i presidi aziendali di legalità e trasparenza e reccpil'e alcune raccomandazioni formulate dal Comitato per la Corporale 
Governance pmmotore del Codice stesso nella sua Relazione annuale pubblicata l'll dicembre 2014. 
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· su proposta dell'azionista Ministero dell'economia e deHe finanze ha deliberato la nomina ai sensi 

dell'art. 2386 cod. civ. di un nuovo componente del Consiglio di Amministrazione in sostituzione di 

un consigliere dimessosi dall'incarico nel mese di novembre 2014; 

- ha approvato il P iano di incentivazione di lungo termine per il 2015 destinato al management di 

E nel e/o di società da questa controllate ai sensi dell'art. 2359 cod. civ.; 

- ha deliberato in senso favorevole sulla I Sezione della relazione sulla remunerazione redatta ai 

sensi dell'art.. 123-ter del T.U.F. e dell'art. 84-quater del Regolamento Enùttcnti adottato dalla 

CONSOB con delibera n.11971/1999, contenente l'illustrazione della politica per la remunerazione 

dei componenti del Consiglio di Amministrazione, del Direttore Generale e dei Dirigenti con 

responsabilità strategiche adottata dalla Società per l'esercizio 2015, nonché delle procedure 

utilizzate per l' adozione e l'attuazione della politica medesima. 

Nello specifico, con riguardo alla distribuzione dei dividendi, è stato delibcrnto , in conformità alla 

proposta formulata dal Consiglio di Amministrazione, di destinare come segue l'utile netto 

ordinario dell 'esercizio 2014, pari a 558.202.514,37 euro9: 

- alla distribuzione in favore degli azionisti di un dividendo, pari a 0,05 euro per ognuna delle 

9.4,03.357 .795 azioni ordinarie risultate in circolazione alla data di "stacco cedola" (22 giugno 2015), 

per un importo complessivo di 470. 167 .889,75 euro; 

- a "utili portati a nuovo" la parte residua dell'utile stesso, per un importo complessivo di 

88.034,.624-,62 euro. 

L'Assemblea ha deliberato di destinare, inoltre, alla distribuzione in favore degli azionisti una 

parte della riserva disponibile denominata "utili portati a nuovo" appostata n el bilancio di Enel 

S.p.a. (ammontante alla data dell'Assemblea a complessivi 6.061.293.373,19 euro), per un importo 

di 0,09 euro per ognuna delle 9.403.357 .795 azioni ordinarie in circolazione al 22 giugno 2015, data 

prevista per lo "stacco cedola", per un importo complessivo di 846.302.201,55 euro. 10 

In sede straordinaria, l'Assemblea ha poi approvato, su proposta del Consiglio di Amministrazione, 

alcune modifiche all 'art. 14,-bis dello Statuto sociale concernente i requisiti di onorabilità e 

connesse cause di ineleggibilità e decadenza dei componenti il Consiglio di Ammi1ùstrazione, 

introdotto in occasione dell 'Assemblea del 22 maggio 2014 su proposta dell'azionista Ministero 

dell'economia e delle finanze (c.d. " clausola etica" ). 

Il nuovo testo della suddetta norma statutaria, che è stato approvato dal 99,85% del capitale 

presente in Assemblea, subordina ora l'ineleggibilità e/o la decadenza degli amministratori 

9 Cfr. infra paragrafo n. 6. 
IO L'Assemblea degli azionisti tenutasi in data 22 maggio 2014 aveva delibernto di destinare l'utile netto dell'esercizio 2013, pari a 
1.372.360.952,13 euro, alla distribuzione di un dividendo di eUl'O 0,13 centesimi per azione, per un importo complessivo di 
1.222.4,36.513,35 euro, e a "utili porta ti a nuovo" la pai"te residua dell'utile stesso. 
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all'emissione di una sentenza di condanna, anche 11011 definitiva per i reati 1v1 specificamente 

indicati, anziché alla pronuncia di un mero decreto che dispone il giudizio . 

Al riguardo, merita di essere evidenziato che, pur a seguito di tale modifica statutaria, gli 

Amministratori di Enel continuano ad essere assoggettati ad una disciplina dei requisiti di 

onorabilità più rigorosa rispetto a quella applicabile alla generalità delle società con azioni quotate, 

per le quali il venir meno di detti requisiti si realizza con l'intervento di una sentenza irrevocabile 

di condanna. 

Va, infine, segnalato che nella stessa Assemblea del 28 maggio 2015, la pai·tecipazione del Ministero 

dell'economia e delle finanze è risultata, per la prima volta, inferiore a quella degli altri azionisti 

presenti, essendovi rappresentato il 52,2 per cento del capitale e detenendo il MEF, a seguito della 

cessione di 540.116.400 azioni (pari al 5,74% del capitale sociale) 11 avvenuta nel febbraio 2015, il 

25,50 per cento del capitale sociale. 

A tal ultimo proposito, merita, altresì, di essere anticipato sin d'ora che, a seguito dell'operazione 

di piena integrazione di Enel Green Power S.p.a. nell'ambito del Grnppo Enel mediante scissione 

parziale non proporzionale della medesima Enel Green Power in favore di Enel S.p.a., avviata nello 

scorcio del 2015 e conclusasi il 25 marzo del corrente anno, la partecipazione del MEJF, in 

conseguenza dell'aumento del capitale sociale a 10.166.679.946 euro che ne è derivato, si è ridotta 

al 23,585 per cento.12 

2.2 - Il Consiglio di Am.minist:razione 

In data 23 maggio 2014 si è insediato il nuovo Consiglio di Amministrazione nominato 

dall'Assemblea ordinaria tenutasi il giorno precedente, composto da 9 membri (il Presidente e 8 

consiglieri, di cui uno con funzioni di Amministratore Delegato), il cui mandato scadrà con 

l'approvazione del bilancio dell'esercizio 2016. 

Nello specifico, 6 Amministratori (tra i quali, il Presidente e il Consigliere a cui è stato 

successivamente conferito l'incarico di Amministratore Delegato) sono stati tratti dalla lìsta 

presentata dal Ministero dell'economia e delle finanze (all'epoca titolare del 31,24% del capitale 

sociale), mentre i restanti 3 Amministratori sono stati tratti dalla lista presentata da un 

raggruppamento di investitori istituzionali titolari, complessivamente, dell'l,26 per cento del 

ll Effettuata mediante "Accelerated Book Building" 
12 In conseguenza, nell'assemblea del 26 maggio 2016, che ha approvato il bilancio relativo all'esercizio 2015, si è ulteI'iormente 
diva,·icato il rapporto trn la partecipazione detenuta dal MEF e quella posseduta dagli altI'i azionisti presenti, essendo rappresentato 
in tale assemblea il 53,77 per cento del capitale sociale; in argome;,to cfr. anche quanto si è osservato supra al paragrafo 1.2. 

20 
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capitale sociale). 13 

Il Consiglio di Amministrazione, nei mesi di maggio 2014, di gcnna10 2015, di gmgno 2015 e da 

ultimo, di febbraio 2016, ha accertato la sussistenza dei requisiti di indipendenza di cui al 

combinato disposto dell'art. 14,7-ter, comma 4, e dell'art. 148, comma 3, del T.U.F., nonché 

dell'art. 3 del Codice di Autodisciplina, in capo a 7 degli 8 Amministratori non esecutivi.14· 

Con r iferimento alla figura del Presidente, il Consiglio ha riconosciuto ed attestato la sussistenza 

dei requisiti dì indipendenza di cui alle sopra richiamate norme del T. U .F., ma non anche i requisiti 

di cui all'art. 3 del Codice di Autodisciplina, in quanto il Codice stesso prevede, all 'art. 3, comma l , 

che in linea di principio non è considerato indipendente chi è " . . . esponente di rilievo 

dell'emittente ... ", precisandosi, al comma successivo, che rientra tra gli " ... esponenti di rilievo ... " 

anche il Presidente del Consiglio di Amministrazione. 

Il Collegio Sindacale, per parte sua, ha attestato che il Consiglio di Amministrazione, 

nell'espletamento delle indicate valutazioni circa l'indipendenza dei propri componenti non 

esecutivi, ha correttamente applicato i criteri indicati nel Codice di Autodisciplina, seguendo, a tal 

fine, una specifica procedura di accertamento. 

Nel corso dell'esercizio 2014, il Consiglio di Ammii1istrazione ha tenuto 18 riwùoni, che hanno visto 

la regolare partecipazione dei Consiglieri, la presenza dei componenti il Collegio Sindacale, nonché 

del Magistrato delegato della Corte dei Conti. 

2.3 - I Comitati 

Nell 'ambito del Consiglio di Amministrazione risultano istituiti, m attuazione delle 

raccomandazioni del Codice di Autodisciplina e del Regolamento CONSOB in materia di operazioni 

· 1 15 "C . 1 N . 1 R . .,, "C . C li con parti corre ate , un om1tato per e omme e e emuneraz10m , un omltato ontro o e 

R ischi", un "Comitato Parti Correlate" e un "Comitato per la Corporale Governance" . 

Tutti i suddetti Comitati sono dotati di appositi regolamenti organizzativi che ne disciplinano la 

composizione, i compiti e le modalità di funzionamento. 

Nel corso del 2014,, il Comitato per le Nomine e Remunerazioni ed il Comitato Controllo e Rischi 

hanno tenuto, rispettivamente, 9 e 13 riunioni, mentre il Comitato Pani Correlate ne ha tenute 3 e 

quello per la Corpornte Governance 6. 

13 Nel mese di novembre 2014, uno dei Consiglieri tratti dalla lista presentata dal socio di maggioranza ha rassegnato le prnprie 
dimissioni per motivi. personali ed è stato sostituito - come detto - -con deliberazione adottata dall'Assemblea nella suddetta seduta 
del 28 maggio 2015 (cfr. supra paragrafo precedente). 
l4 L'unico consiglie1·e a l'ivestfre un 1·uolo esecutivo ai sensi dell'art. 2 del Codice di Autodisciplina è l' Amministratol'e Delegato. 
15 Approvato, in attuazione dell'art. 2391-bis del codice civile, con deliberazione n. 17221 del 12 marzo 2010. 

Corte dei conti - Relazione ENEL S.p.A. Esercizio 2014 
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Le riunioni dei Comitati sono state caratterizzate dalla regolare partecipazione dei relativi 

componenti, nonché del P residente del Collegio Sindacale, che vi è ammesso per specifica 

disposizione regolamentare; alle suddette riunioni possono comunque partecipare anche gb altri 

Sindaci. 

2.41, - IB Collegio Sindacale 

Il Collegio Sindacale in carica nel 2014, il cui mandato è scaduto con l'approvazione del bilancio 

dell'esercizio 2015, si compone di tre Sindaci effettivi e due Sindaci supplenti. 

In aggiunta ai compiti attribuiti dalla normativa di riferimento di cui al T.U.F. e dal Codice di 

Autodisciplina, il Collegio Sindacale vigila, ai sensi dell'art. 19 del D.lgs. 27 gennaio 2010, n. 39: 

- sul processo di informativa finanziaria; 

- sull'efficacia dei sistemi di controllo interno e di gestione del rischio; 

- sulla revisione legale dei conti annuali e dei conti consolidati; 

- sull'indipendenza della società di revisione legale, con particolare riferimento alla prestazione di 

servizi non di revisione forniti alle società del Gruppo. 

Nel corso dei mesi di febbraio 2014, febbraio 2015 nonché, da ultimo, nel febbraio 2016, il Collegio 

Sindacale ha accertato in capo al suo Presidente ed ai due Sindaci effettivi il possesso del requisito 

di indipendenza previsto dal Codice di Autodisciplina rispetto agli amministratori. 

Non sono stati rilevati da parte del Collegio Sindacale fatti censurabili, omissioni e/o irregolarità o, 

comunque, fatti significativi tali da richiedere la segnalazione alle Autorità di Vigilanza ovvero 

menzione nella relazione all'Assemblea dei soci. 

Nel corso dell'esercizio 2014, il Collegio Sindacale ha tenuto 17 riunioni che hanno visto la regolare 

partecipazione dei Sindaci effettivi e del Magistrato delegato della Corte dei conti. 

2.5 - I compensi 

2.5.l - Compensi dei componenti non esecutivi del Consiglio di Amministrazione 

Il compenso spettante ai componenti del Consiglio di Amministrazione in carica dal maggio 2014 è 

stato determinato dall'Assemblea dei soci del 22 maggio 2014 nella misura di euro 90.000 lordi 

annui per il Presidente e di euro 80.000 lordi annui per ciascuno degli altri consiglieri.16 

Il compenso aggiuntivo per i Consiglieri chiamati a far parte dei Comitati è stato successivamente 

fissato dal Consiglio di Amministrazione - con delibera adottata il 9 giugno 2014, su proposta del 

16 Per i consiglieri in carica sino al maggio 2014, ivi compreso il Presidente, era, invece, previsto un compenso annuo lordo di euro 
85.000, quale fissato dall'Assemblea dei soci nella seduta del 29 aprile 2011. 

22 
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Comitato per le nomi.ne e le remunerazioni e sentito il parere del Collegio Sindacale - nella misura 

euro 30.000 lordi annui per il Presidente di ciascun Comitato e di euro 20.000 per gli altri 

componenti, u.nitament.e ad un gettone di presenza, per tutti i componenti, pari a 1.000 curo a 

seduta; il compenso complessivo riconosciuto a ciascun Consigliere per la partecipazione ai 

Comitati non può superare, tuttavia, la soglia di 70.000 euro lordi annui.17 

I Consiglieri non esecutivi in carica dal maggio 2014 hanno percepito compensi, pro rata temporis, 

per un importo complessivo di euro 610.797, mentre i Consiglieri non esecutivi cessati alla stessa 

data hanno percepito compensi, sempre nel complesso e pro rata temporis, par a euro 351.615,18 per 

un importo totale, dunque, di euro 962.412 (euro 998.000 nel 2013 ed euro 1.002.000 nel 2012). 

2.5.2 - Compensi deD Presidente e ddP Amministratore Delegato/Direttm·e Generalle 

A seguito dell'intervenuto rinnovo delle cariche sociali, il Consiglio di Amministrazione, nella 

seduta dell'll settembre 2014, ha provveduto, su proposta del Comitato per le Nomine e le 

Remunerazioni (previo parere del Comitato Parti Correlate e sentito il Collegio Sindacale), a 

definire la remunerazione del Presidente del Consiglio di Amministrazione e dell'Amministratore 

Delegato. 

All'uopo, il Consiglio si è conformato alla deliberazione assunta dall'Assemblea nella seduta del 22 

maggio 2014, secondo cui, in attuazione del combinato disposto dei commi 5-quater, 5-quinquies e 5-

sexies dell'art. 23-bis del decreto legge n. 201/2011, convertito in legge n. 214/201119, il compenso 

dei nuovi vertici societari doveva essere stabilito e corrisposto in misura non superiore al 75 per 

cento del trattamento economico complessivo a qualsiasi titolo determinato, compreso quello per 

eventuali rapporti di lavoro con la medesima società, previsto nel corso del mandato antecedente al 

rinnovo, nonché alla raccomandazione formulata da parte del rappresentante del socio Ministero 

dell'economia e delle finanze nel corso della stessa Assemblea, secondo cui il compenso del 

Presidente del Consiglio di Amministrazione doveva essere fissato in misura non supenore a 

238.000 euro annui lordi. 

La proposta del Comitato per le nomine e le remunerazione, in ordine al compenso da riconoscere 

all'Amministratore delegato è stata supportata dalla consulenza di una società internazionale, 

li Identici compensi el'ano previsti per i Consiglieri di amministrazione in carica sino al maggio 2014; un gettone di pari importo è 
altresì previsto per il magist1·ato della Corte dei Conti delegato al controllo per la pa1tecipazione alle riunioni del Consiglio di 
amministrazione e del Collegio Sindacale. 
18 Va, tuttavia, segnalato che i compensi spettanti ad uno dei Consiglieri non esecutivi tratto dalla lista presentata dal Ministero 
dell'economia e delle finanze, tl'attaudosi di un Dirigente dello stesso Ministero, sono stati interamente riversati, ad eccezione dei. soli 
gettoni di presenza per la partecipazione ai Comitati, all'Amministrazione di appartenenza. 
19 Introdotti dall'art. 84-ter del decreto-legge 21 giugno 2013 n. 69, convertito con modificazioni dalla legge 9 agosto 2013, n . 98 
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individuata all'esito di un'apposita indagine di mercato e previo accertamento e riconoscimento del 

possesso, in capo alla stessa, dei necessari requisiti di indipendenza. 

Detta società ha condotto un'analisi di benchmarking sul trattamento riservato agli amministratol'i 

esecutivi in società, anche estere, operanti nello stesso settore e/o dotate di un assetto di poteri 

omogeneo rispetto a quello di E nel, particolarmente rappresentative per dimensioni economiche od 

operative. 

Nello specifico, per il Presidente del Consiglio di Amministrazione è stato previsto un emolumento 

fisso omnicomprensivo di euro 238.000 lordi annui, che assorbe il compenso di em·o 90.000 deliberato 

dall'Assemblea, nonché quelli (compresi i gettoni di presenza) spettanti per l'eventuale partecipazione a 

Consigli di Amministrazione di società controllate o partecipate, ovvero al Comitato per la Corporate 

Governance, con conseguente rinuncia o riversamento alla Società degli stessi.20 

P er l'Amministratore Delegato e Direttore Genernle è stato, invece, previsto: 

- un emolumento fisso di euro 545.000 lordi annui quale compenso per la carica di Amministratore 

Delegato (che assorbe quello di euro 80.000 spettante quale componente del Consiglio di 

Amministrazione, nonché quelli spettanti per l'eventuale partecipazione a Consigli di 

Amministrazione di società controllate o partecipate) e di euro 610.000 lordi annui quale 

retribuzione per la funzione di Direttore Generale, per un totale di euro 1.155.000 lordi annui; 

- un compenso variabile di breve termine che può variare da O fino a un massimo del 120 per cento 

della remunerazione fissa annuale, relativa sia al rapporto di amministrazione che al rapporto 

dirigenziale, in funzione del raggiungimento di obiettivi di pe,fonnance annuali (indicati nella 

R elazione sulla remunerazione); 

- un compenso variabile di medio-lungo periodo derivante dalla partecipazione, m qualità di 

Direttore Generale, ai piani di incentivazione di lungo termine (piani di Long Term Incentive · 

"LTI" - di tipo cash) varati periodicamente dalla Società nei confronti del top management del 

Gruppo, con un tetto massimo pari al 144% della retribuzione fissa. 21 

20 Nel precedente mandato era previsto per il Presidente del Consiglio di Amministrazione un emolumento fisso di euro 750.000 lordi 
annui e un compenso variabile fino ad un massimo dell'80 per cento dell'emolumento fisso annuale, la cui corresponsione era 
subordinata al raggiungimento di obiettivi oggettivi e specifici assegnati annuahnente dal Consiglio ru Amministrazione, su proposta 
del Comitato per le Remunernzioni. 
21 Per l'Amministratore Delegato e Direttore Generale cessato nel maggio del 2014, era, invece, previsto: 
• un emolumento fisso di euro 720.000 lordi, rife,:ito alla carica Amministratore Delegato e di euro 703.357 lordi riferito alla carica di 
Direttore Generale, pe,· un importo complessivo di euro 1.423.357; 
· un compenso variabile di breve termine, distintamente per la carica di Amministratore Delegato e per quella di Direttore Generale, 
condizionato al raggiungimento di obiettivi oggettivi e specifici assegnati annualmente dal Consiglio di Amministrazione su proposta 
del Comitato per le Remunerazioni, in misw-a non superiore, in entrambi i casi, al 150 per cento del compenso fisso spettante per 
ciascuno dei due incariclù sopra indicati; 
· un compenso variabile di medio-lungo periodo derivante dalla partecipazione, in qualità di Dil'ettore Generale, ai piani di 
incentivazione di lungo termine (piani di Long Term lncentive · "LTI" · di tipo cash) varati periodicamente dalla Società nei confronti 
del !Op management del Gruppo, con un tetto massimo pari al 144 per cento della retribuzione fissa. 

2.4 
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Quanto ai compensi percepiti, pro rata temporis , nel 2014 dai vertici societari avvicendatisi nel corso 

dell'anno , si evidenzia che: 

- il Presidente del Consiglio di Amministrazione in carica dal maggio 2014 ha percepito un 

compenso complessivo di euro 145.408; 

- il Presidente del Consiglio di Amministrazione cessato nel maggio 2014, ha percepito un compenso 

complessivo di euro 539.877, di cui, eurn 291.781 a titolo di emolumento fisso, euro 233.4,25 a titolo 

di emolumento variabile ed euro 14.671 per la partecipazione alle riunioni del Comitato per le 

Nomine e la Corporate Governance; 

l'Amministratol'C Delegato/Direttore Generale m canea da maggio 2014, a seguito 

dell'accertamento da part e del Consiglio di Amministrazione del raggiungimento degli obiettivi 

annuali assegnat/2
, ha percepito un compenso complessivo di euro 1.487 .323, di cui: 

- euro 332.973, a titolo di emolumento fisso per l'incarico di Amministratore Delegato; 

- euro 355 .833, a titolo di emolumento fisso per l'incarico di Direttore Generale; 

- euro 309.664, a titolo di emolumento variabile per il raggiungimento degli obiettivi di breve 

termine relativamente alla carica di Amministratore Delegato; 

- euro 330.925, a t itolo di emolumento variabile pel' il rnggiungimento degli obiettivi di breve 

termine relativamente alla carica di Direttore Generale; 

- euro 30.878 pari alla valorizzazione di benefici non monetari fruiti per l'uso promiscuo di 

un'autovettura di se1·vizio, per la coper tura assicurativa del rischio di infortunio extra professionale 

e per le prestazioni del Fondo P ensione integrativo destinato ai dirigenti del Gruppo, nonché 

dell 'ASEM (Associazione Assistenza Sanitaria Integrativa dirigenza E nergia e Multiserv izi); 

- euro 127 .050 pari alla valorizzazione del diritto d i opzione concesso a E nel S.p.a. per l'attivazione 

del patto di non concorrenza . 23 

- l' Amministratore Delegato/Direttore Generale cessato nel maggio 2014, ha percepito un 

compenso complessivo di euro 1.830.698, di cui: 

- euro 280 .110, a titolo di emolumento fisso per l'incarico di Amministratorn Delegat o; 

22 Nella seduta del 18 marw 2015, nella quale sono stati confermati quelli fissati per il precedente Amministratore 
Delegato/Direttore Generale. 
23 Nella Determinazione relativa al t rattamento economico spettante all'Arnministutore Delegato/Dh:etto re Generale approvata dal 
Consiglio di Amministrazione nella sed uta dell'll settembre 2014 è stata inserita (come per il passat o) una clausola di non 
concorl'enza. A differenza del passato) però, si è pl'evisto che venga attribuito alla Società un diritto di opzione che consenta a 
quest'ultima di attivare il patto di non concorrenza a co ndizioni predetenninate, a fronte di uno specifico cOrrispettivo (pari a 
381.150 euro) da riconoscere all'interessato in tre rate annuali. Ai sensi di tale opzione, entro la da ta di cessazione del ,·apporto 
(ovvero nei 10 giorni successivi in caso di dimissioni), il Consiglio di Amminisn·azione potl'à decidere se attivare o meno il patto in 
questione, erogando in caso positivo il residuo del corrispettivo previsto dal patto stesso (pari a 2. 159.850 eui·o), per un corrispettivo 
complessivo, in caso di attivazione del patto, pari a 2.541.000 euro (i.e., un'annualità della remunerazione fissa e variabile di breve 
termine pe1· entrambi i rapporti). Qualora il diritto di opzione venga esercit ato, l'obbligo di non concorrenza è destinato a valere per 
il periodo di l anno successivo alla cessazione del rappo1to, con 1-iferimento alle attività in concorrenza con quelle svolte dal Gruppo 
in Italia, Francia, Spagna , Germania, Cile e Brasile. 

25 
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- euro 277 .41,95, a titolo di emolumento fisso per l'incarico di Direttore Generale; 

- euro 420.164, a titolo di emolumento variabile per il raggiungimento degli obiettivi di breve 

termine relativamente alla carica di Amministratore Delegato; 

- euro 410.716, a titolo di emolumento variabile per il raggiungimento degli obiettivi di breve 

termine relativamente alla carica di Direttore Generale; 24· 

- euro 409. 927 , a titolo di emolumento variabile di medio-lungo periodo relativo al piano LTI 2012; 

- euro 32.286 pari alla valorizzazione di benefici non monetari fruiti, per l'uso promiscuo di 

un'autovettura di servizio, per la copertura assicurativa del rischio di infortunio extraprofessionale 

in favore dei dirigenti con responsabilità strategiche e pel· le prestazioni del Fondo Pensione 

integrativo destinato ai dirigenti del Gruppo, nonché dell'ASEM (Associazione Assistenza 

Sanitaria Integrativa dirigenza Energia e Multiservizi). 

In aggiunta, il predetto ha percepito un importo di euro 2.84,8.521 a titolo di indennità di fine 

rapporto. 

2.5.3 - Compensi dei qiomponenti il Collegio Si».11iilla1Jale 

Il compenso dei componenti il Collegio Sindacale nominati dall'Assemblea dei soci del 30 aprile 

2013 è stato determinato nella misura di 85 mila euro annui per il Presidente e di 75 mila euro 

annui per ciascuno dei Sindaci effettivi. 

Ai componenti del Collegio Sindacale in carica nel 2014 sono stati corrisposti emolumenti per un 

importo complessivo di 235 mila euro. 

Nel 2014 ai componenti dei Collegi Sindacali delle società controllate di diritto italiano è stato 

riconosciuto, quale emolumento per la carica ricoperta, un importo fisso onnicomprensivo secondo 

le seguenti fasce: 

- 36.000 euro per Presidenti e 27 .000 euro per sindaci effettivi nelle società di maggiori 

dimensioni; 

- 27 .000 euro per i Presidenti e 18.000 euro per i sindaci effettivi nelle società di medie dimensioni; 

- 18.000 euro per i Presidenti e 9.000 euro per i sindaci effettivi nelle società di minori dimensioni.25 

2cl. Gli emolumenti va1-iahili di breve termine riconosciuti nell'anno di cessazione della carica sono stati corrisposti, in applicazione 
del contratto individuale, pro rata temporis, in misura pari alla media degli emolumenti riconosciuti a tale titolo negli ultimi due anni 
di ,·apporto di amrninistrazione e dirigenziale. 
25 Nell'esercizio 2013 tali compensi erano così determinati: 
- euro 40.000 pe1· i Presidenti ed euro 30.000 eum per i sindaci effettivi nelle società di maggimi dimensioni; 
- euro 30.000 elll'o per i Presidenti ed eum 20.000 elll'o pe1· i sindaci effettivi nelle società di medie dimensioni; 
- euro 20.000 euro pe1· i Presidenti ed euro 10.000 euro per i sindaci effettivi nelle società di minori dimensioni 
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2.5.4 · !Compensi dei Dfrigcni:i con resiionsabilità strategiche 

Ai Dirigenti con responsabilità strategiche (Direttori di Funzione della Holding e Direttori di 

Divisione) sono stati corrisposti nel 2014 emolumenti per complessivi euro 16.064,.728.26 

Nel corso nel 2014, sono state inoltre erogate indennità di cessazione del rapporto di lavoro per un 

importo pari a euro 5.620.000, in conformità alle clausole previste nel contratto collettivo 

nazionale di lavoro per i dirigent i delle aziende produttrici di beni e servizi. 27 

Per prassi aziendale, i dirigenti in servizio chiamati ad assumere la carica di Consiglieri di 

Amministrazione, nonché di Presidenti, ovvero di Amministrntori D elegati delle societ à del 

Gruppo, hanno l'obbligo dì rinunciare ai compensi deliberati in loro favore dalle predette società, 

ovvero di riversarli a lla società di appartenenza. 

Sulla st ruttura e sull'entità della retribuzione dei Dirigenti con responsabilità sti·ategiche si riferirà 

più dettagliatamente nel paragrafo n . 3.2 che segue , nel quale sarà sinteticamente illustrata anch e 

la politica retributiva di Enel nei confronti dell'intero management. 

2.5.5 • La reilazim:rn sulla l'CmUlllennzione an sensi dellil'airt. ll.23-tcn· del r.u.JF. 
L'art. 123-ter del T.U.F., introdotto dal D.lgs. 30 dicembre 2010 n. 259, che ha recepito le 

R accomandazioni della Commissione Europea un. 2004/913/CE e 2009/385/CE m materia <li 

remunerazione degli amministratori delle società con azioni quotate, ha previsto, con effetto dal 

2011, che tali società " . .. mettono a disposizione del pubblico, almeno 21 giomi prima ... " della data 

dell'assemblea convocata per l'approvazione del bilancio, " . .. una relazione sulla remunerazione ... " 

predisposta sulla base delle indicazioni fornite dalla CONSOB, disponendo, altrcsì, che la prima 

sezione di tale relazione - illustrativa della politica adottata in materia di remunerazione dei 

componenti dell'organo di amministrnzione, dei direttori generali e dei dirigenti con responsabilità 

strategiche, con riferimento almeno all'esercizio successivo a quello del bilancio sottoposto ad 

approvazione assembleare - deve essere sottoposta al voto consultivo degli azionisti. 

In attuazione di tale norma, gli Amministratori della Società hanno redatto una apposita relazione 

in cui è stata esposta una dettagliata informativa al m ercato ed agli azionisti , sia sulla politica in 

materia di remunerazione dei componenti del Consiglio di Amministrazione, del Direttore Generale 

e dei Dirigenti con responsabilità strategiche da adottare per il 2015 (Sezione I ), sia sui compensi 

26 Nell'ottobre 2014, con determinazione del nuovo Amministratore Delegato, il perimetro dei dirigenti con responsabilità 
strategiche è stato ridotto da 17 a 11 posizioni. Nell 'esercizio precedente e,·ano stati corrisposti, per le riferite n. 17 posizioni, 
emolumenti per euro 19.592.298. 
2; Vedi nota precedente. Da parte della controllata spagnola Endesa S.A. sono state, invece, erogate ai propri dirigenti con 
responsabilità strategiche cessati nel 2014, indennità di fine rapporto per un impol'to complessivo pa1·i a euro 24.262.621. 

27 
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corrisposti, nell'esercizio 2014, agli stessi soggetti, nonché ai Sindaci effettivi, quali sopra riportati 

(Sezione Il). 

lLa I Sezione della relazione sulla remunerazione è stata sottoposta - come già riforito28 - al voto 

consultivo dell'Assemblea tenutasi il 28 maggio 2015, che l'ha approvata con il voto favorevole del 

96,4,7% del capitale rappresentato. 

28 Cfr. supra paragrnfo n. 2.1. 

28 
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3.1 a Consistenza e <CO§ll:O del personale 

La consistenza del persouale del Gruppo Enel, come risulta dalla tabella sotto riportata, è 

diminuita, nell 'esercizio 2014,, di 1.381 unità (-2%) 29, in conseguenza, essenzialmente, delle 

variazioni di perimetro30 e del saldo negativo tra le cessazioni intervenute nel corso dell'anno 

(n. 6.225) e le assunzioni effettuate nel medesimo periodo (n. 4,.821). 

2014 1 2013 1·estated 2 2012 3 

Consistenza al 1.1 70.342 73.702 75.360 
A) Vai·iazioni l!erimetro operativo !.l ac!Jnisizioni: - - -
Cessioni nel perimetrn estero -109 
Cessione Wisco -22 
Acquisizione 50% Powexcrop +28 
Deconsolidamento applicazione principio contabile IFRS 11 -1.052 
Cessione 60% Se Hydropower -51 
Cessione EGP France -48 
Cessione ramo di EGP Portogallo -16 
Cessione Constr Y P1·oy Los Maitenes -12 
Cessione Aguas Santiago Poniente -13 
Acquisizione Gas Atacama Cile +163 

Saldo A +23 -1024 -131 
~) Assunzioni - Cessazioni: - - -
Assunzioni 4.821 2.612 2.708 
Cessazioni -6.225 -4-.948 -4.235 

SaldoB -1.404 -2.336 -1.527 
Consistenza al 31.12 68.961 70.34,2 73.702 

variazione % -2,0% -4,6% 

I la consistenza finale al 31.12.2014 comprende 4.430 risorse riferibili al perimetro di società cl.assificato corne "possedu.to per I.a vendita" 
2 la consistenza finale al 31.12.2013 comprende 37 risorse riferibili al perimetro di società classificato come "posseduto per la vendita" 
l la consistenza finale al 31.12.2012 cornp,.ende 37 risorse riferibili al perimetro di società classificato come "possedi,to per la vendita." 

Il numero delle cessazioni registrato nel corso del 2014 in Italia ammonta a 3.232, di cui la maggior 

parte conseguite attraverso l'applicazione del piano di prepensionamento ex art. 4, della legge n. 

92/2012 (c.d. legge Fornero). 

Per quanto concerne, invece, le . uscite consensuali per esodo incentivato (tabella seguente) Sl 

registra una diminuzione del 4,,1 per cento rispetto all'esercizio precedente, essendo le stesse passate 

dal22all7. 

29 Pel' il 2013 si l'ipol'ta il dato l'iclassificato a seguito dell'applicazione del pl'incipio contabile IFRS 11, che ha comport ato il 
deconsolidamento a livello di Gruppo di oltre 1.000 risol'se a pal'tire dal 1 ° Gennaio 2014- cfr. infra paragrafo n. 7.2. 
30 Cfr. infra pal'agl'afi n. 4 e n. 7.1. 
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Tuttavia, per effetto del diverso mix di categorie interessate31 aumenta sia il costo complessivo 

degli esodi incentivati, che è stato pari a 18 milioni di euro circa ( +80 % ), sia l'importo medio 

dell'incentivo, che, rispetto a l 2013, passa da 78.689 euro a 150.253 euro (+90,9%). 

N. unniità !Costo esodo Importo medio 
(in €/milioni) (in € arrot.) 

!Categorie 2014 2013 20141 2013 2014 2013 
- Manager 18 12 15 5 832.889 416.667 
- Midclle Manager 6 5 0,4 1 63.503 120.000 
- Whitc collar 61 58 2 3 25 .278 51.721, 
- Blue collar 32 4,7 1 1 20.770 21.277 

'll'otale 117 122 18 rn 150.253 78.689 
variazione % -4,1% 80% 90,9% 

La seguente tabella riporta la distribuzione del personale per aree di attività (Italia+ Est ero) e per 

Divisione. 32 

n. addetti incid. % var.% 
n. addetti incid. % 

2014/2013 
al 31112 2014 2013 restated 

Me1·cato 3.633 5 -1,5 3.687 5 
Genernzione ed Energy Management I 5.314, 8 -5,5 5.621 8 
Infrastrutture e reti 17.398 25 ·1 ,6 17.689 25 
lberia e America Latina ~ 22.801 33 1,2 22.541 32 
I nternazionale 3 10.403 15 -9,1 11.439 16 
EneI"gie Rinnovabili 3.609 5 4,0 3.4.69 5 
Altro, elisioni e rettifiche 5.803 8 -1 ,6 5.896 8 

Totale 68.961 100 -2,0 70.342 100 

variazione % -2,0% 

I Includ,i 41 unità riferite al perimetro classificato come "posseduto per la vendita" al 31 dicembre 2014 
2 Include 15 unità riferite al perimetro classificato come "posseduto per la vendita." al 31 dicembre 2014 
·1 lncltide 4.374 unità riferite al perimetro classificato come "posseduto per la vendita" al 31 dicembre 2014 (37 unità al 31 dicembre 2013 
restated) 

A fronte di un decremento del 2 per cento del totale degli addetti, la distribuzione del personale 

p1·esenta una diversa evoluzione nell'ambito delle varie aree di attività; in particolare, risultano in 

diminuzione le seguenti Divisioni: Internazionale, Generazione ed Energy Management e 

a1 A fronte di una diminuzione delle uscite degli operai/blue collar (-32% ), sono, infatti, amentat e le uscite dei dirigenti/manager 
(+50% ), dei quadri/mi.ddle manager (+20% ), degli impiegati/while collar (+5%). 
,2 Nella presente relazione i risultati per settore di attività sono riportati secondo il precedente assetto organizzativo, senza tener 
conto, pertanto, della nuova organizzazione di Gruppo adottata nel luglio 2014· cfr. supra paragrafo n. l.3 . 

30 
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Infrastrutture e Reti; si incrementa, mvece, il numero degli addetti nelle Divisioni Energie 

Rinnovabili e Jheria/ America Latina. 

Per ciò che concerne la composizione per categorie professionali (tabella seguente), si evidenzia che, alla 

fine dell'esercizio, su una consistenza complessiva di 68.961 dipendenti, i manager (dirigenti) erano 

1.538, pari al 2,2 per cento dell'organico (1 ,9% nel 2013), i middle manage,- (quadri) erano 14.399, pari al 

20,9 per cento (20,3% nel 2013), il numero dei white collar (impiegati) ammontava a 37.508, pari al 54,,4 

per cento (54,5% nel 2013), mentre i blue collar (operai) assommavano a 15.516, pari al 22,5 per cento 

(23,3% nel 2013). 

Anche in termini di ''.fo,-;,;a media" si registra una variazione in diminuzione dell'organico (-1,7 % ). 

Forza Media I Cou,;istenza al 31/12 1 

2014 2013 .-estated 2014 2 

Manager 1.552 1.355 1.538 
Middle manager 14.263 14,.355 14.399 
White collar 38.224, 39.294 37 .508 
Blue collar 16.709 16.991 15.516 

'll'otale 70.748 71.995 68.961 
variazione % -1,7% ·2,0% 

1 Per le società consolidate con il metodo proporzionale la consistenza corrisponde alla quota di competenza E nel 
2 Include 4.430 unità riferite al perimetro di attività classificalo com.e "posseduto per la vendita'~ 

2013 1·estated 
1.357 

14,.312 
38.304 
16.370 
70.342 

Il costo complessivo del personale del Gruppo E nel (tabella a seguire) è ammontato nel 2014 a 

4.864, milioni di euro, registrando un incremento del 6,8 per cento rispetto all'esercizio precedente. 

Tale variazione è principalmente riferibile al costo del piano di cessazione anticipata e volontaria 

del rapporto di lavoro introdotto in Spagna nel 2014, per un onere complessivamente pari a 345 

milioni di emo circa, che è stato solo parzialmente compensato dal minor costo ( -206 milioni di 

euro) conseguente alla riduzione della consistenza media registratasi nel corso dell'anno. 

Il confronto risente altresì del beneficio netto non ricorrente (pari a -170 milioni di euro) rilevato in 

Italia nel 2013 a seguito dell'applicazione del piano di pensionamento anticipato ex art. 4 della 

legge 11. 92/2012 e della contestuale cessazione del precedente piano aziendale di accompagnamento 

graduale alla pensione varato nel 2012. 

31 
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(milioni di wro) 

2014 2013 restated 
One1·e Stipendi Onere Stipendi 
'fotale di cui e saial'i 'fotale di cui e Salari 

Totale generale 41.864 3.329 41.555 3.368 
variazione % 6,8% -1 ,2% 

La tabella che segue evidenzia, invece, il costo complessivo del personale del Gruppo E nel in Italia. 

L'onere complessivo registrato nel 20141., si è incrementato del 3,2 per cento per effetto del minor 

costo non ripetibile registrato nel 2013 di cui si è appena detto; l'onere relativo agli stipendi e ai 

salari registra, invece, un lieve decrement o (-0,8% ), legato principalmente alla diminuzione 

dell'organico. 

(milioni di euro) 

2014 2013 restated 
Onere Stipendi Onere Stipendi 
Totale di cui e salari Totale di cui eSalal'Ì 

Totale generale 2.506 1.739 2.429 1.753 
variazione % 3,2% -0,8% 

Con riferimento al comparto Estero (cfr. tabella seguent e), si evidenzia ugualmente un incremento 

del cost o complessivo pari al 10,9 per cento, per effetto soprattutto - come si è avuto modo di dire -

dell'introduzione del piano di prepensionamento varato in Spagna; con riferimento ai soli stipendi e 

salari si registra, invece, un decremento pari all'l,6 per cento, anch'esso legato principalmente alla 

diminuzione dell'organico. 

(milioni di e«ro) 

2014 2013 1·estated 
One1·e Stipendi Onere Stipendi 
Totale di cui e sa lari Totale di cui e Salari 

Totale genenle 2.358 1.590 2.126 1.615 
variazione % 10,9% -1 ,6% 

U costo unitario medio complessivo del personale del Gruppo E nel (cfr. la tabella riportata di 

seguito) registra infine un incremento pari all'8,7 per cento, a fronte di un incremento nel costo 

medio per salari e st ipendi pari allo 0,6 per cento. 

32 
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(migliaia. di euro ) 

COS'll'O UNITARIO MEDHO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Italia + Estero) 
2014 2013 restated 

Fmza 4::osto Costomedào Forza Costo Costo medio 
Media Medio pel'smlal"i Media Medio peu· saia,·i 

N. Totale e slipemli N. Totale e stipendi 
'll'otale 70.7-i8 68,8 47,1 71.995 63,3 46,8 

varia.zione % 8,7% 0,6% 

Per quanto riguarda la consistenza e il costo del personale della Capogruppo ENEL S. p .a ., s1 

riportano le seguenti tabelle. 

Consistenza al 31.12.2013 789 
Assunzioni +21 
Cessazioni .33 
Saldo mobilità infragruppo +14 

Consis tenza al 31.12.2014 791 

variazione% 2014 · 2013 I +o,3% 1 

20U 2013 Variazione% 2014 - 2013 
Consistenze medie 779 793 -1 ,9 
Costo totale [Mln Eur) 120 90 +33,3 
Costo medio [k Eur) 154, 113 +35,9 

3.2 ~ Remunen.·azione e sistema dù incel!lltivazione del management 

L a politica retributiva adottata dall 'Enel nei confronti del management del Gruppo contempla 

l'attribuzione d i un emolumento strutturato su una componente fissa , e due componenti variabili: 

una a breve termine e una a medio-lungo termine ( c.d. pay-mix). 

La componente variabile di breve periodo è essenzialmente basata sul MBO (Management By 

Objectives) e coinvolge circa il 99 per cento dei manager e circa il 16 per cento dei middle manager 

(quadri). 

Essa retribuisce la performance in una logica di merito e sostenibilità ed è caratterizzata 

dall'erogazione di un compenso annuo 1nonetario, la cui misura varia in funzione del livello di 

raggiungimento di obiettivi predefiniti, sia individuali che di gruppo, correlati al piano industriale, 

assegnati e misurati con riferimento al singolo esercizio. 

33 
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Nel corso del 2014 sono stati inoltre varati due piani di incentivazione a lungo termine (c.d. Long 

Term Incentive - LTI), uno riservato al top management (per un totale di 16 destinatari) ed uno per 

la generalità del management (per un totale di circa 1.620 destinatari). 

Tali piani prevedono la pre-asscgnazione di un controvalore base correlato alla Retribuzione 

Annua Lorda (RAL) e la successiva attribuzione di un premio monetario che può variare rispetto a 

tale controvalore in funzione del livello di raggiungimento di obiettivi predefiniti e di condizioni di 

performance di Gruppo misurati sul cumulato relativo al triennio 2014-2016. 33 

3.3 - Salute e siic1U1rezza dei lavoratori 

Nel nuovo modello organizzativo,34 in aggiunta all'unità Healt & Safety di Holding, che svolge un 

ruolo di coordinamento e di indirizzo delle azioni finalizzate alla tutela della salute e della sicurezza 

dei lavoratori, sono state create, nell'ambito delle Divisioni le strutture HSEQ (Health, Safety, 

Environment, Quality), con l'obiettivo di indirizzare e supportare l'operatività aziendale nei temi di 

salute e sicurezza, promuovere internamente le migliori pratiche tecniche ed organizzative, 

allocando in modo efficiente le risorse più qualificate (per la Spagna e l'Italia, che rappresentano le 

realtà più grandi e integrate del Gruppo, sono state istituite, inoltre, le unità H&S di ciascuna 

Country). 

Le società del Gruppo Enel sono dotate di sistemi di gestione della salute e sicurezza conformi allo 

standard OH SAS 18001:2007 e verificati annualmente da Organismi Accreditati Esterni, che ne 

prevedono la periodica valutazione e certificazione. 

Nel 2014 l'indice di frequenza combinato degli infortuni (numero infortuni dipendenti Enel e 

personale delle società appaltatrici/milioni di ore lavorate) ha registrato una diminuzione del 14 per 

cento rispetto al dato del 2013, scendendo da 2,11 a: 1,81; parimenti è diminuito, rispetto al 2013 

(-15%), l'indice di gravità combinato (giorni di assenza/migliaia di ore lavorate), che è passato da 

0,082 a 0,070. 

Nel 2014, si sono verificati 3 infortuni mortali, che hanno interessato dipendenti del Gruppo Enel (2 

in Italia e 1 in Argentina) e 16 infortuni mortali (di cui due stradali), che hanno interessato 

dipendenti di imprese appaltatrici (7 nel perimetro America Latina, 3 in Italia, 2 in Spagna e 4 in 

Russia). 

È stato confermato anche per l'anno in oggetto, l'inserimento nel sistema di incentivazione (MBO) 

di obiettivi relativi alla riduzione degli indici infortunistici, che tengono conto anche dei risultati in 

"EBITDA di Gruppo, il cui mancato conseguimento priva il piano di ogni effetto; Earning Per Share (EPS) ordinario e Retum Ori 
Average Capitai Employed (ROACE). 
34 Cfr. supra paragrafo n. 1.3. 
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termini di salute e sicurezza degli appaltatori e d elle iniziative e progetti in materia di sicurezza sul 

lavoro. 

N el 2014, è proseguit a l'implemen tazione del " Progetto "One Safety", lanciato nel 201 2, basato sulla 

realizzazione di osservazioui sul campo mirate alla promozione di comportamenti sicuri e 

responsabili per tutti i lavoratori (nel 2014 la partecipazione al progetto " One Safety" è stata estesa 

anche agli appaltatori). 

E' stato inoltre lanciato un programma di "Peer Review" focalizzato sugli aspetti di salute e 

sicurezza nelle attiv ità di distribuzione . 

Nell'ambito del piano globale della salute, nel 2014 sono stat i emessi due documenti di Gruppo: la 

" Health Policy" che definisce i principi basilari della cultura della salute e del benessere sul lavoro e 

la " Policy sulla Prevenzione dello stress e promozione del Benessere Organizzativo" . 

Nello scorcio dell' anno è stato organizzato un "Focus on Health and Safety", durante il quale sono 

state realizzate più di 700 iniziative in tutti i P aesi in cui opera Encl. 

Va , infine, evidenziato che Enel e la controllata Endesa S.A. (d'ora in poi solo Endesa) , operante 

nell'area l beria- America Latina, sono state riconfermate nel 2014 tra le migliori società per la 

categoria Occupational H&S del Dow Jones Sustainability Index relat ivamente al settore delle 

utility elet triche. 

3.4 a Consulenze 

Il processo autorizzativo per l'affidamento delle consulenze in ambito aziendale è stato 

disciplinato, a partire dal 2006, dalla procedura n . 84 emessa con circolare n. 158 del 14.12.2006. 

T ale procedura è stata modificata nel col·so del 2013 prevedendosi, in particolare, che 

l'approvazione dell'Amministratore Delegato intervenga soltanto per le consulenze di ammontare 

complessivo superiore a 150.000 euro (in precedenza tale limite era fissato a 75.000 euro); sono 

state, inoltl'e, adottate specifiche policy che regolamentano l'iter autorizzativo sia delle consulenze 

di natura legale sia di quelle di natura fiscale (rispettivamente in data 10.4.2013 la prima e in data 

24.4,.2014 la seconda). 

Limitatamente all' Italia, il valore complessivo delle consulenze assegnate nel corso dell ' esercizio 

201435 ammonta a 20,9 milioni di euro e presenta un incremento (+28,2%) rispetto all'ammontare 

riferito all'esercizio 2013 (pari a 16,3 milioni di euro). Come si evince dalla seguente tabella, nel 

corso dell'esercizio 2014, sono state affidate prevalentemente consulenze "Merger & Acquisition'~ che 

35 Il dato non comprende le consulenze affidate dalle Società estere del Gl'llppo e da quelle infra-gruppo. Per ragioni di uniformità, 
non sono incluse nemmeno eventuali varianti a consulenze assegnate nel 2014 ìnsel'ite nei sistemi SAP successivamente al 20 
gennaio 2015. 
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rappresentano il 47 ,4 per cento del totale contrattualizzato, seguite, con importi inferiori, da quelle 

"Amministrative fiscali/finanziarie", "Strategiche/Organizzative/Direzionali" e "Legali e Societarie" che 

concorrono, rispettivamente, per il 23,8 per cento, il 21,7 per cento e il 4,4, per cento. 

Tipologia 2014 2013 

Milioni € % Milioni€ % 
Merger & Acqu.isition 9,9 4,7,4, 0,5 3,1 
Strategiche/Ol'ganizz.ve/Dfrezionali 4,5 21,7 10,4 63,8 
Legali e societarie 0,9 4,,4, 2,9 17,8 
Ammin.ve/fiscali/finanziaric 5,0 23,8 1,2 7,4, 
Commerciali 0,1 0,4 1,0 6,1 
Comunicazione e legate al Personale 0,4 2,2 0,3 1,8 
Assicurative 0,03 0,1 

Totali 20,9 100 16,3 100 

Il confronto con l'esercizio precedente evidenzia che il suddetto incremento è imputabile 

essenzialmente alle consulenze per "Merger & Acquisition" (9,9 milioni di euro nel 2014 contro 0,5 

milioni di euro nel 2013); trattasi, nello specifico, di un contratto di importo pari a 9,6 milioni di 

euro cii-ca avente ad oggetto l'assistenza alle attività di carattere straordinario avviate nel corso 

dell'anno concernenti la riorganizzazione della struttura societaria di Gruppo in Spagna e in 

America Latina.36 

Al netto del citato contratto, l'importo complessivo delle consulenze assegnate nel 2014 si attesta a 

11,3 milioni di euro, registrando un decremento del 30,6 per cento rispetto all'esercizio precedente. 

Ripartendo le consulenze in funzione del loro numero e valore, si ricavano, invece, le evidenze 

riportate nella tabella che segue. 

( rnil.ioni di ettro) 
Consulenze 2014 2013 

Intervallo impol'ti (Euro) Numern ordini Importo Numero ordini Impo1·to 
<75.000 34 1,3 76 3,1 
>75 .000<150.000 11 1,2 14 1,5 
> 150.000<1.000.000 10 3,1 14, 5,9 
>1.000.000 4. 15,3 4 5,7 

Totali 59 20,9 108 16,3 

so Cfr. infra paragrafo n. 4. 
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La Corte , pur riconoscendo l 'esigenza del ricorso a competenze professionali specialistiche esterne 

nelle attività aventi particolare carattere di straordinarietà, complessità e rilievo economico ( quali, 

tipicamente, quelle "M'erger & Acquisition", che, in effetti, comportano spesso la necessità di 

acquisire pareri e consulenze - nonché di avvalersi dell'attività - di soggetti terzi ed indipendenti), 

non può che ribadire la raccomandazione, già formulata in occasione delle precedenti relazioni, 

circa l'esigenza di limitare il ricorso alle prestazioni di professionisti esterni ai casi in cui vi sia una 

reale esigenza che trascenda le possibilità operative della struttura societaria, in osservanza del 

generale principio della corretta gestione delle r isorse disponibili, secondo criteri di efficienza , 

efficacia ed economicità. 

37 
Corte dei conti - Relazione ENEL S.p.A. Esercizio 2014, 



–    38    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

4. ~ IL PIANO INDUSTRIALE E DEGLI INVESTIMENTI 

Nel corso della riunione del 26 febbraio 2014, il Consiglio di Amministrazione ha approvato il 

Piano industriale e degli investimenti 2014/2018. 

In estrema sintesi, è stato previsto: 

1) il proseguimento del percorso di crescita organica nella generazione convenzionale nei mercati 

emergenti e nel settore delle energie rinnovabili , nonché nella distribuzione e nella vendita di 

energia elettrica e gas; in particolare: 

- con riferimento alla generazione convenzionale, è stato confermato il percorso di riduzione dei 

costi e di ottimizzazione degli investimenti nei mercati maturi (italiano ed iberico), attraverso un 

piano di "mothballing" e di chiusura di impianti per un t otale di 8.000 MW; nei mercati in crescita, 

invece, è stata prevista la prosecuzione degli investimenti volti ad incrementare la capacità 

installata, specialmente in Cile e Colombia; 

- con riferimento alle energie rinnovabili, è stata programmata la continuazione degli investimenti 

sia nei paesi in cui già opera la controllata Enel Green Power sia in nuovi paesi e in aree emergenti; 

- con riferimento alla distribuzione, è stato previsto il mantenimento della generazione dei flussi di 

cassa significativi, stabili e diversificati negli 8 Paesi in cui opera il Gruppo, all'uopo cogliendo le 

opportunità di crescita offerte dai trend di crescita demografico e di inurbamento; 

- con riferimento alle vendite, è stato fissato l'obiettivo di un incremento della base clienti 

nell' ambito del mercato libero dell'energia, mediante una maggiore offei·ta di prodotti/servizi ad 

alto valore aggiunto, fra i quali, principalmente, quelli legati all'efficienza energetica; 

2) la continuazione del percorso virtuoso di generazione di cassa; nello specifico è stato previsto che 

grazie, soprattutto, alle azioni manageriali di riduzione dei costi e di ottimizzazione degli 

investimenti il Gruppo possa beneficiare di un "free cash flow" cumulato nell'arco di piano pari a 

circa 9,7 miliardi di euro; 

3) la riduzione dell'indebitamento, l'ottimizzazione del portafoglio delle attività e la 

riorganizzazione del Gruppo, anche attraverso operazioni di "mìnorìty buyout", soprattutto m 

America Latina; più nel dettaglio, il piano ha previsto la riduzione dell'indebitamento finanziario 

netto a 37 milioni di euro circa già nel 2014, e a circa 36 miliardi di euro nel 2018, il rafforzamento 

della struttura patrimoniale del Gruppo attraverso il completamento del programma di dismissioni 

per circa 4,4 miliardi di euro da realizzare entro la fine del 2014, e la riorganizzazione, nonché 

l'ulteriore semplificazione della struttura societaria del Gruppo. 

38 
Corte dei conti~ Relazione ENEL S.p.A. Esercizio 2014 



–    39    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

In attuazione di tal ultimo obiettivo, il Consiglio di Amministrazione, nella seduta del 30 luglio 

2014, ha approvato il progetto di riassetto delle attività del Gruppo nella Penisola . Iberica e m 

America Latina, al fine di: 

- allineare la struttura societaria alla nuova organizzazione del Gruppo37 , semplificando la catena di 

controllo delle società operanti in America Latina e creando, di conseguenza, le condizioni per 

un'ottimizzazione dei flussi finanziari; 

- indiv iduare Endesa come azienda leader nei mercati ene1·gctici iberici, attraverso un nuovo piano 

industriale incentrato sullo sviluppo delle attuali piattaforme di business e sulla valorizzazione della 

competitiv ità espressa dalle att ività in Spagna e Portogallo. 

Nella successiva seduta dell' ll settembre 2014 il Consiglio di Amministrazione ha quindi deliberato: 

- la presentazione a Endesa da parte di Enel E nergy Europe (società spagnola interamente detenuta 

da Enel e che possiede, a sua volta, il 92,06 per cento del capitale di Endesa) di una proposta 

vincolante per l'acquisto della partecipazione del 60,62 per cento posseduta direttamente e 

indirettamente da parte della stessa Endesa nel capitale della società cilena Enersis, capofila delle 

attività in America Latina; 

- la contestuale presentazione da parte di Enel Energy E urope della proposta concernente la 

distribuzione da parte di Endesa di un dividendo straordinario in contanti, di ammontare 

equivalente al corrispettivo da quest'ultima ricevuto per la indicata compravendita del 60,62 per 

cento del capitale di Enersis, subordinandone il pagamento all 'intervenuta esecuzione della 

compravendita medesima. 

Effettuata la suddetta compravendita ed approvata da parte di Endesa la distribuzione del 

suddetto dividendo straordina1·io, in data 4 novembre 2014 il Consiglio di Amministrazione di Enel 

ha deliberato l'avvio del collocamento sul mercato, da parte di Enel Energy Europe, di una quota del 

capitale sociale di Endesa oscillante tra un minimo del 17 per cento ed un massimo del 22 per cento. 

L'Offerta Pubblica di Vendita (OPV), destinata sia al mercato retail che agli investitori 

istituzionali, si è conclusa in data 25 novembre 2014 con l'assegnazione di 232.070.000 azioni di 

Endesa, pari al 21,92 per cento del relativo capitale sociale, per un corrispettivo complessivo di euro 

3.132.945 .000. 

Tra le altre azioni più rilevanti poste in essere nel corso del 2014 in attuazione del piano industriale, 

meritano di essere segnalate le seguenti: 

31 Cfr. supra paragrafo n. 1.3. 
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· l'acquisizione, tramite OP A non ostile lanciata dalla controllata cilena Enersis, del 15,18 per cento 

del capitale sociale della società di distribuzione elettrica brasiliana Coelce ( Companhia Enérgetica do 

Céara) già posseduta indirettamente, tramil:e la stessa Enersis, al 58 per cento; 

· l'acquisizione, tramite la controllata Endesa Chile, del residuo 50 per cento del capitale sociale 

della società elettrica cilena lnversiones Gas A tacama, già posseduta indirettamente, tramite la 

stessa Endesa Chile, al 50 per cento; 

- l'acquisizione, tramite la controllata cilena Enersis, del 39,01 per cento del capitale sociale della 

società elettrica peruviana Generanndes Perù, che a sua volta, detiene il 54 per cento della società di 

generazione E degel; per effetto di tale acquisto E nersis ha raggiunto una quota di controllo, diretta 

e indiretta, in quest 'ultima società pari al 58,6 pe1· cento, avendo aumentato del 21 per cento la 

quota del 37 ,5 per cento, in precedenza detenuta indirettamente tramite la controllata Endesa 

Chile; 

- l'acquisizione, tramite la controllata Enel Green Power N orth America, di un ulteriore quota del 26 

per cento delle azioni di classe A della società statunitense "Buffalo Dunes Wind Project LLC", che 

gestisce un parco eolico di 250MW nello Stato del Kansas; per effetto di tale acquisizione E nel Green 

Power North America, possiede ora una quota di controllo di detta società pari al 75 per cento; 

- l'avvio del processo di cessione della quota di controllo (pari al 66 per cento del capitale sociale) 

della società elettrica slovacca Slovenske Elektrame; 

- la cessione delle quote di partecipazione detenute, tramite Enel produzione, in SE Hydropower e in 

SF Energy, società elettriche operanti nella Provincia Autonoma di Bolzano; 

- la cessione della quote di partecipazione detenuta, tramite Enel Green Power, nella società 

elettrica di El Salvador "LaGeo"; 

- la cessione dell ' intero capitale di Enel Green Powe,· France. 

Quanto alle operazioni strategiche intraprese nel 2015 (sulle quali si riferirà più diffusamente nella 

prossima relazione), m el'Ìta di essere evidenziata, oltre all'operazione di integrazione di Enel Green 

Power S.p.a. nell' ambito del Gruppo Enel, a cui si è già fatto cenno in precedenza38, la costituzione - nel 

contesto delle opportunità offerte dalla "Strategia italiana per la banda ultra larga" (approvata dal 

Consiglio dei ministri il 3 marzo 2015 in coerenza con l'Agenda Digitale Europea) - di un nuovo veicolo 

societario avente ragione sociale Enel OpEn F iber (E OF ), destinato ad operare nel settore della fibra 

ottica a banda larga su tutto il territorio nazionale, quale realizzatore di infrastrutture per conto degli 

operatori autorizzati, all'uopo utilizzando la rete elettrica di proprietà. 

38 Cfr. supra paragrafo 2.1. 
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MJi'.UC:ATO U:ELL'J_i:1'1\l"ERGlA. ELETTIUCA :E IHI L GAS lTALlA 

5.1 ° EDemen1tii di conte§to: Pmrullamenlto del prezzo dellfo <e<1Jimmmlities indmsltl'illlli 39 

Nel 20141, il prezzo del petrolio, ha subito una brusca caduta, attestandosi alla fine dell'anno a 55,8 

dollari statunitensi/barile, a fronte dei 110,8 dollari statunitensi/ barile del 2013 . 

I prezzi del carbone e del gas hanno risentito di tale calo soprattutto nell 'ultimo mese dell'anno-

Al 31 dicembre 2014 il carbone ha registrato un prezzo di 71,3 dollari statunitensi/tonnellata, a 

fronte degli 82 dollari del 2013 (-13 %). 

Il prezzo spot del gas naturale nell'hub europeo di Zeebrugge, anche per effetto della riduzione della 

domanda per usi termoelettrici e residenziali, è passato da M,,8 penceltherm del 2013 a 48,4 

penceltherm (- 25,3% ). 

5.2 ° [ll me1l'cato dell'energia eleff:1!:l!'nca 

La seguente tabella espone i dati della produzione (suddivisa per fonte) e della domanda di energia 

elettrica in Italia nel 2014, rapportati a quelli dell'esercizio precedente , con evidenziazione di quelli 

riferiti al gruppo E nel in Italia e all'estero.1° 

39 Fonte Enel. 
40 Fonte: Enel e T.E.R.N.A. 
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2014 20!13 var. 0/o 
PRODIJZIONIE E DOM ANDA DI IENIERGIA l:LIEll'TIRXCA IU\I XTAUA mil ioni di kWh milioni di kWh 2014/13 

- produzione/orda 
termoelettrica 176.171 192.987 -8,7% 
idroelettrica 60.256 54.672 10,2% 
geotermica e da altre fonti 43.401 42.145 3,0% 

TOTALE PRODUZIONE LORDA 279.829 289.803 -3,4°/o 

- consumi servizi aus/1/arl -10.681 -10.971 -2,6% 
- produzione netta 
termoe lettrica 167.080 183.404 -8,9% 
idroelettrica 59.575 54.068 10,lo/o 
geotermica e da altre fonti 42.493 41.36 2,7°/c, 

TOTALE PRODUZIONE NETTA 269.148 278.833 -3,5% 
- importazioni nette 43.716 42.138 3, 7°/o 
- energia ìmmessa in rete 312.864 320.970 -2,5°/o 
- consumi per pompaggi -2.329 -2.495 -6,7% 
- energia richiesta sulla rete 310.535 318.475 -2,5% 

FLUSSI DX ENERGIA IELETTIRICA dì ENIEL in ITALIA milioni di kWh milioni di kWh 
- produzione netta 

termoelettrica 41.838 41.355 1,2%, 
Idroelettrica 23.058 23.171 -0,5% 
geotermica e da altre fonti 6.928 6.675 3,8°/o 

TOTALE PRODUZIONE NETTA 71.824 71.201 0,9%, 

- acquisti di energia 150.179 159.181 -5,7% 

- vendite di energia 
vend ite all'Ingrosso 122.281 123 .589 -1, 1 o/o 
vendite sul mercato regolato (maggior tutela) 49.734 54 .827 -9,3o/a 
vendite sul mercato libero 37.839 37.366 1,3°/o 

TOTALE VENDITE 209.854 215.782 -2, 7o/o 

- energia trasportata sulla rete di distribuzione Enel 221.850 228.918 -3,1°/o 
- potenza efficiente netta installata (MW) 36.823 39.277 -62% 

FLUSSI DI ENERGIA ELETTRICA di IENIEL a ll ' ESTERO 

- produzione netta (milioni di kWh) 211.277 210.578 0,3% 
- vendite ai clienti finali (milioni di kWh) 173.372 178.318 w2,so1o 
- energia trasportata sulla rete di distribuzione Enel (milioni di kWh) 173.575 173.700 -o,1°1o 
- potenza efficiente netta installata (MW) 59.289 57.967 2,3o/o 
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Per ciò che concerne, più nello specifico, l'incidenza nel mercato nazionale del Gruppo Enel , si 

riporta, invece, la seguente tabella.41 

(111/n di. ICWh) 

2014 2013( 1) Val', % 2014/13 

- consumi nazionali di energia elettrica 
291.084 297 .288 -2,l 

· produzione elettrica netta E nel ( 1) 71.824 71.201 0,9 

- acquisti Enel di enne:ia elet.t,·ica 150.179 159.181 -5,7 

- produzione elettrica netta nazionale 269.14,8 278.833 -3,5 

· quota % produzione Enel sul totale nazionale 26,69 25,54 4,5 

· quota % vendita Enel di energia elettrica su consumi nazionali(2J 72,09 72,58 -0,7 

- vendita complessiva Enel di energia elettrica(21 209.854, 215.782 -2,7 

· energia t1·asportata sulla rete di distribuzione Enel 221.850 228.918 -3,1 

· potenza efficiente netta installata (MW) (l) 36.823 39.277 -6,2 

· potenza efficiente netta installata all'estero (MW) 59.289 57.967 2,3 
(1) Dati Grnppo Enel restated 
(2) I dati tengono conto dei valori affe,·enti le società italiane della Divisione GEM e della Divisione E nergie Rinnovabili. 
(3) Include le vendite all' ingrosso. 

In sintesi, può dirsi che nell'esercizio 2014: 

· sono diminuiti i consumi nazionali di energia elettrica (-2,l % ), attestandosi a 291.084, milioni di 

KWh ; 

· la · produzione netta nazionale ha registrato un decremento del 3,5 per cento (-9,7 TWh) , 

attestandosi a 269,1 TWh: in particolare si rileva la Tiduzione del volume di energia elettrica 

generata da fonte termoelettrica (-16,3 TWh) in parte compensat a dall'incremento della 

produzione da fonte idroelettrica ( +5 ,5 TWh) , principalmente dovuto alle più favorevoli condizioni 

di idraulicità, e dalle altre fonti rinnovabili (fotovoltaica per 0,6 TWh, eolica per 0,3 TWh e 

geotermoelettrica per 0,2 TWh a seguito della maggiore capa~ità installata) ; 

- l'energia elettrica richiesta in Italia ha registrato un decremento (-2,5 % ) rispetto al valore 

registrato nel 2013, attestandosi a 310,5 TWh; tale richiesta è stata soddisfatta per 1'85,9 per cento 

dalla produzione netta nazionale destinata al consumo (86,8% nel 2013) e per il restante 14,1 per 

cento dalle importazioni nette (13,2% nel 2013); il saldo con l'estero ha registrato un incremento 

del 3,7 per cento rispetto al corrispondente periodo del 2013; 

41 Fonte: Enel e T.E.R.NA. 
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- le importazioni nette del 2014, registrano un incremento di 1,6 TWh, per effetto essenzialmente dei 

minori prezzi di vendita sui mercati internazionali; 

- la produzione netta di energia elettl'Ìca Enel in Italia, pari a 71,8 TWh, ha presentato un incremento 

dello 0,9 per cento mentre la produzione elettrica netta nazionale, pari a 269,1 TWh, è diminuita del 

3,5 per cento; 

- gli acquisti da parte dell'Enel di energia elettrica (pari a 150,2 TWh) sono diminuiti del 5,7 per 

cento; 

- è diminuita del 2,7 per cento la 11endita complessiva di energia dell'Enel (209,9 TWh rispetto ai 

215,8 TWh dell'esercizio precedente); 

- la vendita è stata di 49,7 TWh al mercato regolato (-9,3% rispetto al 2013) e di 37,8 TWh al 

mercato libero(+ 1,3% rispetto al 2013) di cui 1,5 TWh ai clienti in regime di salvaguardia (-14,1 % 

rispetto al 2013) e di 122,3 TWh all'ingrosso (-1,1 % rispetto al 2013); 

- l'elettricità complessivamente trasportata sulla rete di distribuzione dell'Enel in halia (221,8 TWh) è 

diminuita rispetto a quella del precedente esercizio (-3,1 % ); 

- la potenza efficiente netta installata ( MW) in Italia registra una riduzione di circa 2,5 GW rispetto 

al precedente esercizio, mentre all'estero si è rilevata una crescita del 2,3 per cento. 

Con riferimento, infine, ai prezzi di vendita dell'energia elettrica in Italia, si manifesta un 

decremento del 17,3 per cento del prezzo medio unico nazionale sulla Borsa dell'energia elettrica 

rispetto al 2013. 

Il prezzo medio annuo (al lordo delle imposte) per l'utenza domestica stabilito dall'Autorità è 

risultato sostanzialmente invariato rispetto all'anno precedente. 

Nella tabella seguente sono riportati i relativi importi.4·2 

Iti·im. II III IV 
trim. trim. trim. 

2014 
Borsa dell'energia elettrica · PUN IPEX 52,4 46,5 50,5 58,8 
(€/MWh) (1) 
Utente domestico con consumo annuo di 
2.700 kWh (centesimi di euro/kWh): (2) 
Pxezzo al lordo di imposte 19,2 19,0 19,0 19,3 
(1) Prezzo med10 annuo. 
(2) Consumo rappresentativo della famiglia media italiana con contratto 3 k W - residente. 

42 Fonte: elaborazioni Enel su dati del Gestore dei Mercati Energetici e dell' AEEGSI. 

4,4. 

I trim. Il III IV 
trim. trim. trim. 

2013 
63,8 57,4, 65,5 65,l 

19,1 18,9 19,2 19,0 
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5.3 Q Il mercato del gas 

La domanda di gas naturale in I talia, come si evince dalla tabella sotto riportata, ha registrato un 

forte calo, pari a 7.977 milioni di metri cubi (-11 ,5% rispetto all'esercizio 2013) . 

Tale contrazione, che si aggiunge a quella realizzatasi nel 201 3, è sostanzialmente attribuibile, 

come nell'esercizio precedente, alla contrazione dei consumi per la generazione termoelettrica, da 

riferire sostanzialmente alle minori quantità generate, nonché al decremento dei consumi per usi 

domestici e civili da collegare a una più rigida curva termica registrata nel periodo precedente. 

Talbelfa R6 - Domamh. di gas m1turale in hali a. ·n 

(milioni di m3) 

2014< 2013 2014-2013 

Usi domestici e civili 29.239 33.709 (4.470) -13 ,3 

Industria e Servizi 13.098 13.174, (77) -0,6 

Termoelettrico 17.368 20.672 (3.304) -16,0 

Altro l1l 1.796 1.923 (127) -6,6 

Totale 61.505 69.478 (7.977) -11,5 

(1) Include altn consunu e perdite. 

Per ciò che concerne i prezzi, si riporta la seguente tabella , dalla quale si rileva come il prezzo 

medio annuo di vendita del gas naturale in Italia è diminuito, nei due esercizi a confronto, del 7 ,6 

per cento. 

Tabella 17 - Andamellto del pre'.<zo del gas in Jitalia. ·u. 

Utente domestico tipo con consumo 
I trim. 

II III IV I trim. annuo di l .4,00 m3 trim. trim. ti·irn. 

2014 

Prezzo al lordo di imposte 86,3 83,0 77,8 82,0 

43 Fonte: elaboi-azioni E nel su dati del Ministero dello sviluppo economico e di Snam Rete Gas . 
44Fonte: AEEGSI. 
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92,8 

( centesimi di euro/m3) 

Il III IV 
trim. trim. trim. 

2013 

88,9 88,4 86,2 
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5.4 ~ Le tariffe 

Dopo un periodo di riduzione registratasi nel corso degli anni 2009 e 2010, a partire dal 2011, le 

tariffe finali dell'elettricità hanno ripreso ad aumentare fino a tutto il 2013 per poi rimanere 

sostanzialmente stabili nel corso dell'esercizio all'esame. 

Per quanto riguarda le tariffe finali del gas, dopo un aumento tendenziale tra il 2009 ed il 2012, a 

partire dal secondo trimestre 2013 si è avviato un trend di riduzione tariffaria che si è protratto nel 

2014 anche a fronte di interventi dell' Autorità di riforma delle condizioni economiche di tutela. 

Nel seguito è esposta la composizione percentuale dei prezzi medi di riferimento per il cliente tipo: 

Energia elettrica: 

- Componente energia: 41.,9,7 per cento, per costi di approvvigionamento dell'energia e 

commercializzazione al dettaglio; 

- Costi di rete e di misura: 15,5 per cento, per i servizi tariffati a l·ete (trasmissione, distribuzione e 

misura); 

-Oneri generali di sistema: 21,5 per cento, per la copertura degli oneri relativi al decommissioning 

nucleare, all'incentivazione delle fonti rinnovabili e assimilate, ai regimi tariffari speciali, alle 

compensazioni per le imprese elettriche minori, al sostegno alla ricerca di sistema, alle agevolazioni 

alle imprese a forte consumo di energia, alla copertura del bonus elettrico e alla promozione 

dell'efficienza energetica; 

- I mposte: 13,3 per cento, per IV A ed altre imposte erariali (o accise) e locali. 

Gas: 

- Componente materia prima gas: 34,,6 per cento della spesa t otale; 

- Vendita al dettaglio, commercializzazione ali 'ingrosso e gradualità: 11,4 per cento della spesa 

totale; 

- Trasporto: 3,3 per cento della spesa totale; 

- Distribuzione e misura: 14,5 per cento della spesa totale; 

- I mposte: 36,2 per cento della spesa t otale per IV A, accise ed addizionale regionale. 
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6ol - U bHall1lciO d'esercizio 

Il Bilancio di esercizio 2014 di Enel S.p.a. · come già riferito - è stato approvato dall'Assemblea 

ordinaria dei soci il 28 maggio 2015 . 

Esso è stato redatto in conformità ai principi contabili internazionali (International Accounting 

Standards - IAS e l nternational Financial Reporting Standards - IFRS ) emanati dall' International 

Accounting Standars Board (IASB) alle interpretazioni emesse dall'I FRI C 15 e dal SIC 46
, al 

Regolamento Europeo n. 1606/2002, nonché ai provvedimenti attuativi dell'art . 9 del d.lgs . n . 38 

del 28 febbraio 2005 e risulta corredato dall'attestazione dell'Amminist rat ore Delegato e del 

Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili, ai sensi dell 'art. 154-bis, comma 5, del 

D.lgs. n.58/98 e dell'art . 81-ter del Regolamento CONSOB 14 maggio 1999, n . 11971. 

]] bilancio è stato sottoposto a revisione contabile da parte della Società di revisione, che ha 

rilasciato la prescritta certificazione con relazione in data 8 aprile 2015; è stato altresì esaminato dal 

Collegio sindacale, che ha rassegnato, senza osservazioni, la relazione di sua competenza, redatta ai 

sensi dell'art. 153 del D .lgs. n . 58/1998 ed in osservanza alla Comunicazione CONSOB n . 

DEM/1025564 del 6 aprile 2001. 

45 lnlernational Financial Reporting foterpretations Committee . 
·16 Standing Interpretalions Committee. 

Co1·te dei conti- Relazione ENEL S.p.A. Esercizio 2014 
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6.2 ~ Notazioni generaBi 

I principali risultati d el bilancio di esercizio sono riportati nella tabella che segue. 

Tabella 18 · Bilancio di esercizio - Dati di sÌlll.tesi. 

( milioni di euro) 

BIILANCIO DI ESJERCIZIO - DATI DI SIN1'JESI 

20141 2013 2014/2013 Var.% 

. Maicgin e o_pera ti vo _lordo ..... _ ......................... - ... .............................. ---···--·--- .. -------·-··-·-·--........... J BOJ. ............................... - ....... ( 65 ) .................................... _ .... 2 3, l 

. Risultato o pera tivo .. .. ... - ........ ........................................ - .................... ___ ............. ........................ _ ........... ( 62 3J_ ............................ - ...... {M) _ .................. - ......................... -. 

. At tivitàpa_trim oniali ....................................................... --................. ____ ............ ____ ............................... 5 5. 041 ................................. 50. 960 ......................................... 8 ,O 

.. Passività patrimoniali.......... ................... .................. ....... .............................. -----·--................... ~~.:.9-Q§_ .......... ... _, .......... ?~-~? .. 3-. .. ..................... ..... 19 ,2 _ 

Patrimonio netto ...... ... . ? .. ~:~~-~- -------··------·-?§.:~~-7.. ---··--------------- -2 ,8 .. 

. P artec~azioni ......................................................................................................... - ............ ·--·-·-·--·-.............. 38. 7 54 _ ........ - .......... ___ .. 3 9. 289_ ...................................... -1 , 4, 

__ Disponibilità liqtùde . e mezzi. eguivalenti ................... _ .................................................... ........... 6. 97 2 .. _ ................. ... - ......... 3 .123 _ .. _ ........................... ...123 ,2 . 

. Ca pitale_ circolante. netto-·---...................................................................... - ... - ....................................... .J 540) _ ..................................... { 42 9)_ ............................................ 25, 9 

1 ... c.,,a::.J1Dc..i:t.:.a:•c 1,_eC,_~in,:.v .... e,:s:..=ti:t:.o, .... n:::::;e_t,:.t, .. o, _________ ,, .................................. _ .... , ................................. +.,---· .... -.......................... 3 ... _7 ....... 7_ 4 .. __ ,7 ___ 1 ....................................... 3 .... s ..... · ... 1 .... 1 ... 0 .... j .......................................... -1, 1 . 

.. A.!!iY..~!!.!~~1.'-.. 1:1 .. ~~!i'.'. .. ?.i~~~~E!è~~!~ .... ------·--··---- -----·----............ ---------------- --- -~}~§ __ --·--·--·--·-·----1-:? .. ?Q ---------------------· 39_,8 

1 .. A::.c::clt .. :.:r ... e: ... :a ... tt:,_i_v .. _i~t,_à ___ ;n __ ,,o __ n ___ ,.c __ o_ .. r_T __ e_n .... t_i ............................ _ ............................................ - ................ 1 ............. _. _____ , ....................... _ .. 4 __ .. 6 ... 7 ..... t-·--................ ........... '.!~ .. 3-., ........ - ...................................... 3~~-3=·--I 

1 ... c ... _r __ e, .. d __ i .. t __ i ___ c ... o .... n ..... 1 __ m ___ e __ r ____ c .. i_a .... l ... i ...... -, ................................ _ ..................... , .... ___ ,, ............................. 1 ............................. _ ........... -....... _1 ..... 3 .. _2 .... +--·-----........................... .2-J.? ... ·---·-----.................. -38 '9 

..1-".!-.. 1:~~:..i_~~".~!.~ .. '.!.~!".~". .. !.".~!:1:'.~~-"- .. -----.............. _ .. ___________ ............ \ ....... _____ ........... - ....... 4. __ ._7 __ 4 .. _6_ + ................................. _1 ..... 6_ .. s_3 __ + ......................................... 1 .... s. __ 7'"' ,_ 1 .... 1 

. Finanziamenti_ a lnng_o termine ......................................... - ........... - ............ __ ................................ 1_7 .2 88 _ ................................. _ 17_.764 ....................... ______ .. ____ _- 2, 7 .. 

. Costo complessivo .. delpersonal~onere totale) ...... - ... ·--··-··-·· ...................... - ..................... 120 .......................... - ..................... 90 ....................................... 33,3 _ 

Costo complessivo del personale (stipendi e salari) 71 64 10,9 
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Come si può notare, la gestione aziendale è stata, in estrema sintesi, caratterizzata: 

da un margine operativo lordo, negativo pe1· 80 milioni di euro, con una variazione negativa di 

15 milioni di euro rispetlo al 2013, riferibile essenzialmente alla riduzione dei ricavi, che è stata 

solo parzialmente bilanciata dal decremento dei costi operativi; 

da un risultato operativo netto negativo per 623 milioni di euro, inclusivo di ammortamenti e 

perdite di valore pari a 543 milioni di curo (9 milioni di euro nell'esercizio 2013), con una 

variazione negativa di 54,9 milioni di curo rispetto al 2013, dovuta principalmente 

all'adeguamento di valore effettuato sulle partecipazioni detenute in Encl lProduzione (per 512 

milioni di curo) e in Enel Ingegneria e R ice1·ca (per 19 milioni di euro); 

da un risultato netto di 558 milioni di euro, in decremento del 59,3 per cento rispetto al 2013; 

dall'incremento delle attività patrimoniali (8,0% ) e, in particolare, delle disponibilità liquide e 

mezzi equivalenti(+ 123,2% ); 

dal decremento del capitale investito netto (-1 ,1 %); 

dall'aumento dei finanziamenti a breve termine, pari al 31 dicembre 2014 a 4.746 milioni di euro 

(1.653 milioni di euro al 31 dicembre 201 3). 

6.2.1 • La gestione economica 

I risultati della gestione economica, posti a raffronto con quelli dell 'esercizio precedente, sono 

riassunti nella seguente t abella. 

( inilioni di euro) 

2014 2013 201412013 Var. % 

1--·-Ri_._ca_v_i _____________ , ___ -+ ________ 2_46_
1 
_________ 2_7_5 -~-~- -10,5 

1----C_o_st_i ______ ----------------- _________ 3_2_6-1 ________ 3_4_,0 ·------- -4,~-

, : Ma~ e~!'l'ativo no .. do ---·-------·-----· ·-----·-·---·- (8.Q}__ . ----~L_______ 23,1 

_ -_Ammortamenti_~erdite_di valore ······---------------- 543 9 

.. - Risultato oe_erativo ...... - ......... ---·-···-····- ---·---------------·-· ____ ............. --·--·--··(~2'!2_. ·---------------··{ 7 4 }.. --·-······-.. ·--------.. ·--- -.. 

.. · Proventijyerdite) da.~artecieazioni . ·-··---···-· -··-·-···----·········-1.818 ---------- 2.028. ------------------10 ,4, 

_ - Proventi fina~ziar_i ------------·--- _,... ·-----~-f-, 1.812 ---· 33,1 
_-_O_n_e __ r_i_fm_· _a_nz_i_a_ri_. _____ .. __ ________ _______ 3.~~~ ___ 2.602 ------ 2Jl,O_ 

- Risultato prima delle imposte 276 1.164. -76,3 

- Imposte (282) (208) 35,6 

Utile netto dell'esercizio 558 1.372 -59,3 
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L'utìle netto dell'esercizio, pari a 558 milioni di euro, evidenzia, come già segnalato, un decremento 

del 59,3 per cento rispetto all'esercizio precedente, connesso essenzialmente alle perdite di valore 

registrate sulle partecipazioni detenute in E nel Produzione (per 512 milioni di euro) e in Enel 

Ingegneria e Ricerca (per 19 milioni di curo). 

Il risultato prima delle imposte, pari a 276 milioni di euro, evidenzia un decremento di 888 milioni di 

euro (-76,3%). 

Le imposte sul reddito dell'esercizio risultano positive per 282 milioni di euro, per effetto 

principalmente della riduzione della base imponibile IRE S che non include i dividendi percepiti 

dalle società controllate nella misura del 95 per cento. 

La riduzione della base imponibile risente, altresì, della deducibilità degli interessi passivi di Encl 

S.p.a. in capo al consolidato fiscale di Gruppo, in applicazione dell'art. 96 del TUIR. 

6.2.2 • La ges1tion e patirimmniaile 

La gestione patrimoniale è sintetizzata nella tabella che segue. 

(milioni di curo) 

2014 2013 2014/2013 Var.% 

.. -. Caeitale circolante netto_ .. ·--·- -- ·-·-·------·-·-·---··-·-·-·--------·-··-·-·-·-·-----·-·------·-·-··-·---- ........ _________ ( 5 40 L ....... _________ __(429} ..... ·--·----·---------2 5, 9. 

-------·-·--··-----·---------·----·---·-----·---------------------·----------·-------·-------Capitale __ investito_ lor d_o·--··I ................. __ 3 __ 7_ .. · .. 9 __ 3 _____ 4·-+-·--·-----.. 3 ____ 8 ___ ·. 3 __ 8 __ 0_+ --------........................ 1 .. ~ ,2 1 

__ - Fondi _diversi ___ _____________ ___ ___ ____________ _____ ____ _________________________ ______________ (187ì_ ___________ (2101 ............ ........... ----- -U ,O _ 

........................... -------------·----··----·------·--------·--------·---·---------·-------- Capitale investito netto_ -------·--· 37._747 _________ 38.170 --·-----------·---·--·-----·· ·1,1 

• Patrimouìo neUo 25.136 25.867 -2,8 
r ----~---~~~~-·-·------------------~-- -·-····---------------------------·--·-·-··--------------------·--··-- ··--·--··-···- ---·----------·--·-·· ... ----·----- ·--·-·-·--·- ----·-------·------·-·· -----.. -- --------- - -------------------

- Indebitamento finanzia1·io netto 12.611 12.303 2,5 

Totale 37.747 38.170 -1,D. 

Le attività immobilizzate nette ammontano a 38.474 milioni di euro e presentano un decremento di 

335 milioni di euro. Tale variazione è riferita principalmente: 

- per 535 milioni di euro, alla svalutazione delle partecipazioni detenute in Enel Produzione SpA 

(512 milioni di euro), Enel Ingegneria e Ricerca SpA (19 milioni di euro) ed Elcogas SA (4, milioni 

di euro); 

- per 201 milioni di euro, al decremento delle "altre passività non correnti nette" riferito 

essenzialmente all'aumento del valore dei contratti derivati attivi non correnti (624 milioni di 
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euro), che è stato solo parzialmente compensato dall'incremento del valore dei contratti deTivat i 

passivi non correnti (386 milioni di curo) . 

Il capitale circolante netto è negativo per 54,0 milioni di euro e registra un incremento di lll. 

milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2013. La variazione è riferibile : 

- per 84 milioni di euro ciTca, al dec1·cmento dei cTedit.i commerciali principalmente verso società del 

Gruppo, sostanzialmente riferibile al miglioramento del processo di fatturazione e incasso nonché 

alla riduzione dei l'Ìcavi per management fee e per attività di sernice; 

- per 100 milioni di euro circa, all'incremento delle " altre passività correnti nette" per effetto 

principalmente dell'esposizione debitoria verso l'E•·ario per le imposte IRES riferite alle società 

ade1·enti al consolidato fiscale n azionale (533 milioni di euro), in parte compensata dall 'aumento 

del credito per imposte sul reddito della Capogruppo (371 milioni di euro) ; 

- per 73 milioni di euro al decremento dei debiti commerciali. 

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2014 è pari a 37. 7 4 7 milioni di euro ed è coperto dal 

pat1·imonio netto per 25.136 milioni di euro e dall'indebitamento finanziario netto per 12.611 

milioni di euro. 

Il patrimonio netto è pari alla stessa data a 25.136 milioni di euro e presenta un dec1·emento di 73 1 

milioni di curo rispetto al precedente esercizio. Xn particolare, tale variazione è riferibile alla 

distribuzione del dividendo relativo all'esercizio 2013 per 1.223 milioni di euro (pari a 0,13 euro per 

azione) , nonché alla rilevazione dell'utile complessivo dell'esercizio 2014 per 492 milioni di euro 

(inclusivo di un risultato negativo imputato d irettamente a patrimonio netto pari a 66 milioni di 

euro da attribuire essenzialmente alla variazione, al netto dell'effetto fiscale, della riserva per 

derivati di cash flow hedge ). 

L'indebit amento finanziario netto a fine esercizio è pari a 12.611 milioni di euro, con un' incidenza 

sul patrimonio netto pari al 50,2 pe cento (47 ,5 % a fine 2013). 
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6.2.3 " La gestione fnn runznaria 

I risultati sintetici della gestione finanziaria sono riportati nella seguente tabella. 

( milioni di euro) 

2014 2013 2014/2013 Var. % 

·-·· .. Liq_ui dità _genern ta. dagestione_ corrente..( cas h_flow . o Eern tiv o L -·--·---····-······---·-- 926 .. -·-···-·--·--··----1. 6 69 . ·--···--·--·····---···--44 ,5 

__ :. Liquidi tàgen cm ta(.!m _piegata ) __ in __ attività di inv es timen to _______ ·--·--·-····-·-·--····-j 1 lJ . -·- ····-··-······--- (113 ) .. --·-·-···--·--·····-··--·-·--90 ,3 

_ -. Liq,uiditàgenerata(.!mpiegata) in_ attività __ di finanziamento ·····-····-·····-- ----·--- ·-·· 2. 934 --·-···------_(4.894) ·--·-··--·-····-·--··· -160,0 
· Incremento (decremento) disponibilità liquide e mezzi 

. i:quivalen ti ·--··-··---··-·--··----···--····--···--·--··--·-········-····--···-····--··-·--·---·--·--·---·-·· ·-···---··--····---···· 3 .849_ -·-·--·---·--j 3_. 3 3 8 ) .. ·--·-----·--····--···· · 215 ,3 _ 

_ -__ Di~-0nibilità li _crnide_ iniziali ······-·---·---·····---··-·--·-···---·····--·--····-···--·--···--··--·-·····-·········-·-·-·· 3 .12 3_ --·----·-··--·-·-·-6 .461 ·····-··-···-··-··--····-··· -_51, 7 

IDisponihiliaà liquide finali 6.972 3.123 123,2 

Il cash flow generato da attività operativa è positivo per 926 milioni di euro (1.669 milioni di euro 

nell'esercizio precedente) ed è riferibile essenzialmente ai dividendi incassati dalle società 

controllate, parzialmente bilanciati dal margine tra interessi pagati e incassati e dal pagamento 

degli acconti sulle imposte IRE S effettuato pel· tutte le società del Gruppo rientranti nel 

consolidato fiscale nazionale. 

Il cash flow generato dall'attività di investimento, negativo per 11 milioni di euro (negativo per 113 

milioni di euro nell'esercizio precedente), si riferisce essenzialmente a investimenti in attività 

materiali e immateriali. 

]] cash flow da attività di finanziamento è positivo per 2.934 milioni di euro (negativo per 4,894 

milioni di euro nel precedente esercizio). 

Nell'esercizio 2014. il cash flow generato dall'attività operativa e dall'attività di finanziamento 

nonché quello assorbito dall'attività di investimento, ha incrementato le disponibilità liquide e 

mezzi equivalenti per 3.849 milioni di euro; conseguentemente le disponibilità liquide e mezzi 

equivalenti al 31 dicembre 2014 risultano pari a 6.972 milioni di euro a fronte di 3.123 milioni di 

euro di inizio esercizio, in conseguenza degli effetti sulla tesoreria accentrata delle operaz1om 

straordina1·ie connesse all'ottimizzazione dell'assetto societario del Gruppo nonché ai minori 

versamenti fiscali. 

L 'indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2014 risulta pari a 12.611 milioni di euro e 

registra un incremento di 308 milioni di euro, come risultato del decremento della posizione 
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finanziaria netta creditoria a bl'Cve t ermine (783 milioni di euro) e della diminuzione 

dell'indebitamento finanziario netto a lungo termine (4,75 milioni di euro). 

Le principali operazioni effettuate nel corso del 2014, che hanno avuto impatto sull'indehitamento 

sono state: 

- l'emissione di due prest iti obbligazionaTi c.d. " ibridi" per un ammontare complessivo pari a 1.602 

milioni di euro; 

- il rimborso di un prestito obbligazionario al pubblico emesso nel 2007 per 1.000 milioni di euro; 

- il rimborso di due tranche dei Prestiti Obbligazionari Ina e Ania e il riacquisto di obbligazioni 

proprie per complessivi 103 milioni di curo; 

- il rimborso, per 500 milioni di euro, da parte della controllata Enel Finance I nternational NV 

dcli' Intercompany Revolving Facility Agreement concesso da E nel S. p .a. nel 2013; 

- l'utilizzo dell' Intercompany Short Term Deposit Agreement (linea di credito a breve intrattenuta 

con Enel Finance I nternational NV) per 500 milioni di euro. 

( milioni di euro} 

2014 2013 201 4/2013 Var . % 

_:_Posizi.one finanziaria netta a lungo !_ermine __ 17 .1 67 17 ,64,2 -2,7 --~· 

· Posizione finanzia1·ia n etta a breve termine (4,.556) (5.339) -14,,7 

Indebitamento finanzial'io netto 12.611 12.303 2,5 
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6.3 ~ Lo stato patll'imoniale 

Con riguardo allo stato patrimoniale, meritano di essere segnalate, m particolare, le seguenti 

evidenze: 

le attività non correnti si incrementano di 157 milioni di euro rispetto al valore rilevato al 31 

dicembre 2013, per effetto dell'aumento delle attività finanziarie non correnti per 605 milioni di 

euro, essenzialmente r iconducibile all'incremento del valore dei contratti derivati (624 milioni 

di euro); una parziale compensazione è intervenuta per il decremento, pari a 535 milioni di euro, 

del valore delle partecipazioni detenute in società controllate, collegate e in altre imprese; 

le attività correnti rilevano un incremento di 3.924, milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2013, 

per effetto, principalmente, all'aumento delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti per 3.849 

milioni di euro; 

le passività non correnti risultano sostanzialmente invariate rispetto all'esercizio precedente; 

le passività correnti si incrementano di 4.817 milioni di emo per effetto principalmente 

dell'incremento sia dei finanziamenti a breve termine, per un ammontare pari a 3.093 milioni di 

euro, sia delle quote correnti dei finanziamenti a lungo termine, per un importo pari a 1.302 milioni 

di euro; 

il patrimonio netto registra - come già rilevato -un decremento del 2,8 per cento rispetto 

all'esercizio 2013, attestandosi a 25.136 milioni di euro. 

La seguente tabella espone le risultanze sintetiche dello stato patrimoniale di Enel S.p.a. al 31 

dicembre 2014 e al 31 dicembre 2013. 
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( m1'.li.oni di eltro) 

2014 2013 
AT T I V I 'Jl' A' 
Attività noD col'l'enti 

. Attività materiali 8 9 
Attività immateriali 11 11 
Attività per imposte anticipa te 383 279 
Partecipm>.ioni 38.754 39.289 
Attività finanziarie non conenti 2.125 1.520 

. Alt1:e attività non correnti 467 4,83 
Totale Attivi tà non correnti 41. 7418 41.591 
Attività coneint i 

. Ci-edit i commerciali 132 216 

. Crediti per imposte sul reddito 625 254 
Attività finanziarie correnti 5.320 5.457 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 6.972 3.123 
Altre att ività conenti 244 319 
Totale Attività correnti 13.293 9.369 
TOTALE ATTIVITA' 55.041 50.960 
Variazione% 8,0% 
PATRIMONIO NJETI'O e PASSIVITA' 
Patrimonio netto 

. Capitale sociale 9.4,03 9.403 

. Altre rise1·ve 9.114 9.180 
Utile e pel'dite accumulate 6.061 5.912 

. Risultato netto d'esercizio 558 1.372 
Totale patrimonio netto 25.136 25.867 
Variazione % -2,8% 
Passività non col'l'enti 

. Finanziamenti a lungo termine 17 .288 17 .764, 

. TFR e altl'i benefici ai dipendenti 302 336 

. :Fondo rischi e onel'i 16 23 

. Passività per imposte differite 252 130 
Passività finanziarie non correnti 2.4,84 2.098 

. Altre passività non correnti 287 283 
Totale Passività non corrent i 20.629 20.634 
Passività correnti 

. Finanziamenti a breve termine 4.746 1.653 

. Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 2.363 1.061 

. Debiti commerciali 139 212 

. Passività finanziarie correnti 1.053 824 

. Altre passività correnti 975 709 
Totale Passività correnti 9.276 4.459 
TOTALE PATRIMONIO NE'll'TO E PASSIVITA' 55.041 50.960 
Variazione % 8,0% 
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Si forniscono, qui di seguito, alcune informazioni di maggior dettaglio sulle poste più rilevanti. 

A'f1'IVI1' A' 

( milioni di euro) 

2014 2013 2014/2013 Var. % 

· C1·e<liti verso imprese contmllate 117 117 l·-······::c .. ,;. ;.c_ •• _ .• :.: .•.. _ ... c .... <..:...; ................... _ •. _ .. _ ... _ ................ --- - ······ .. -·+·-···--.............................................. ;.+---............... _ ................................. 1-··---............... - ............................ . 

.... : ... ~.i.s_c::? .. ~1:.i .. ~1:.!i.~~--·-··-······-······-·-········· .. ···-·········- ···· .. ··-·-· ....................................................... ~ .. ................................................... ::!:~. ····-··-····· .. ····--···--·-.. ---41_,9 

- Altri crediti finanziari 4 5 -20,0 

Totale 2.125 l.520 39,8 

Le attività finanziarie non correnti accolgono principalmente il fair value stimato aJla data di 

bilancio dei contratti derivati per un importo pari a 1.979 milioni di euro. 

La tabella che segue espone per tipologia e per designazione i contratti derivati in essere al 31 

dicembre 2014, con evidenza del loro valore nozionale e delfair value. 

(mili<mi di ettro} 
Nozionale Fairvalue 

31.12.2014 31.12.2013 3.1..12.2014 31.12.2013 2014,-2013 

Derivati di cashflow hedge: 
- cambi 3.649 1.319 656 304 352 

Totale 3.649 l.319 656 304 352 

Derivati difair value hedge: 
- tassi <li interesse 800 800 4,0 10 30 

Totale 800 800 40 10 30 

Derivati di t r ading41: 
- tassi di interesse 3.112 3.413 376 225 151 
- cambi 9.582 7 .865 907 816 91 

Totale 12.694 11.278 1.283 1.041 242 

TOTALE 17.143 13.397 1.979 l.355 624 

4. Denominati anche derivati al FVTPL (Fair Value Through Prrojit or Loss. 
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I contratti derivati d i cash.flow hedge, presentano, al 31 dicembre 2014 un valore nozionale di 3.649 

milioni di cmo e un .fair value di 656 milioni di euro e sono riferiti essenzialmente alla copertura di 

prestiti obbligazionari in valuta est.era a tasso fisso . Nel corso del 2014 sono state stipulate 

operazioni di cross currency intcrcst rate swap a fronte di un finanziamento, a tasso fisso, di 500 

milioni di sterline per un controvalore in euro al cambio di fine periodo di 642 milioni di euro. 

Il valore nozionale e il relativo fair value dei derivati di cash .flow hedgc è variato essenzialmente sia 

per l 'effetto delle nuove operazioni in derivati sia per l'andamento del cambio dell'euro rispetto alle 

principali divise. 

I contratti derivati di fair value hedge , al 31 dicembre 2014, presentano un valore nozionale di 800 

milioni di euro e un fair value di 40 milioni di euro. 

I derivati di fair value hedge sono riferiti all'operazione di copertura della variazione di fair value 

della tranche di 1.250 milioni di euro del Bond ibrido, emesso nel mese di settembre 2013, per la 

. parte connessa alla variazione dei tassi di interesse . 

I contratti derivati di trading , sia su tassi d ' interesse che su tassi di cambio, presentano, al 31 

dicembre 2014, un valore nozionale complessivo di 12.694 milioni di curo e un fair value di 1.283 

milioni di euro. 

La voce "crediti verso imprese controllate", pari a 117 milioni di euro, si riferisce , invece ai crediti 

derivanti dall'accollo da parte delle società del Gruppo delle quote di competenza 

dell'indebitamento finanziario. 4S 

La voce " risconti attivi" espone essenzialmente la quota non corrente dei costi di transazione residui 

sia sulla linea di credito revolving di 10 miliardi di euro stipulata, in data 19 aprile 2010, trn E nel, 

Enel Finance lnternational e Mediobanca, nonché a quelli relativi al Forward Start Facility 

Agreemcnt sottoscritto, in data 8 feb braio 2013, dalle medesime società con un pool di banche per 

un importo di 9 miliardi di euro. 

( milioni di euro) 

2014 2013 2014/2013 Va r. % 

. - In:pnse controllate·--·---------------_·------------- -- 38.730 ·- ------------- 39.262 -----·--·---------------- -1,4_ 
- Imprese collegate -------- --l-· _________ 2_3--+----·-------2_3 -------- 0,0 
- Altre imprese 4 -75,0 

Totale 38.754 39.289 · 1,4 

·W Gli accordi infragruppo prevedono, infatti, il riaddebi.to dei relativi oneri finanziari di competenza, degli oneri e proventi maturati 
sui contratti di copertura contro il rischio di oscillazione dei ta ssi d.i interesse effettuati sulla parte di indebitamento accollato, 
nonché del rimborso delle quote capitale alle scadenze previste per ogni prestito. 
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Il decremento del valore delle partecipazioni detenute in società controllate, collegate e in ah.re 

imprese pari a 535 milioni di euro è da riferirsi, come si è già avuto modo di osservare: 

- all'adeguamento di valore, pari a 512 milioni di euro, della partecipazione detenuta m Enel 

Produzione S. p .a. effettuato in considerazione del perdurare del contesto di crisi economica in 

Italia e dei negativi riflessi della stessa sul settore della generazione elettrica da fonti tradizionali; 

- all'adeguamento di valore, pari a 19 milioni di euro, della partecipazione detenuta in Enel 

Ingegneria e R icerca S.p.a ., in considerazione dei risultati negativi conseguiti dalla società e del 

presumibile recupero del cost o iscritto in bilancio; 

- alla completa svalutazione, per 4 milioni di euro, della partecipazione det enuta nella società 

Elcogas SA, messa in liquidazione dal l O gennaio 2015; 

- alla costituzion e, in data 26 novembre 2014, della società Enel Oil & Gas S.p.a. tramite il 

versamento del capitale sociale di 0,02 milioni di euro. 

( milioni di euro} 

2014 2013 2014/2013 Va., .% 

_:~~~~~-m_m_<:_r_~_li ____________ , _____ f------ ~ --------·-·2l~e- ____ , __ -3_!!~ 

_- Crediti per i~oste sul rnddito ·-----·------- ------·-·---·---625 ·-·--·----------254 . ----------·--·----14,6,1 . 

... : .. A!.!~~~.!.~!.~~~~~:!E~~-4:~~~.~!__ ___________ ,_,, __ , _____ ,____ ·····--·-----------------5:}_2_~ --- -- --·--·-·-···-····--·-·?..:!?..!.. ····-·-·------·---------· 2, 5 

.. - Disponibilità. liquide e. mezzi eptivalenti _____ ___ ,,_ ······--·--·--··········--i:.9_7_?._ ----,-..... -------·---~:!.?.}.._ ··------.............. _,_,_ 123,2_ 

- Altre attività correnti 244 319 -23 ,5 

Totale 13.293 9.369 41,9 

Le attività correnti si incrementano complessivamente di 3.924, milioni di euro, m conseguenza, 

prevalentemente, dell'aumento delle disponibilità liquide (3.849 milioni di euro). 

Come si è già avuto modo di riferfre, l'incremento delle disponibilità liquide, è principalmente dovuto 

agli effetti sulla tesoreria accentrata delle operazioni straordinarie connesse all 'ottimizzazione 

dell 'assetto societario del Gruppo nonché ai minori versamenti fiscali del 2014. 

I crediti commerciali, pari a 132 milioni di euro , sono rappresentati da "crediti verso clienti", per 6 

milioni di euro (8 milioni di euro nel 2013), e da "crediti verso imprese controllate" per 126 milioni 

di euro (208 milioni di euro nel 2013); essi registrano, complessivamente, un decremento di 84 

milioni di euro. I crediti verso clienti, risultano sostanzialmente invariati rispetto all'esercizio 

precedente. I crediti commerciali verso imprese controllate si riferiscono principalmente ai servizi di 
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indirizzo e coordinamento e alle altre attività svolte da Enel S.p.a. in favore delle società del 

Gruppo; il decremento, pari a 82 milioni di euro, è correlato all'andamento dei ricavi connessi ai 

medesimi servizi, nonché al m iglioramento dei tempi di incasso. 

I crediti per imposte sul reddito ammontano a 625 milioni di euro e si riferiscono essenzialmente al 

credito IRES per imposte correnti dell'esercizio (267 milioni di euro) , nonché al credito risultante 

dal la Diclùarazione Consolidata IRES 2014 (354, mili.oni di curo). 

Le attività finanziarie correnti , pari a 5.320 milioni di emo, sono riferibili, per 4.273 milioni di euro, 

a crediti verso società del Gruppo e, per 1.047 milioni di euro, a crediti verso terzi; rispetto 

all'esercizio 2013, esse si decrementano di 137 milioni di euro, principalmente, a seguito dell'effetto 

congiunto del rimborso da parte di Enel Finance International NV deU' l ntercompany Revolving 

Facility Agreement concesso alla stessa nel 2013 (500 milioni di euro), della diminuzione dei cash 

collateral versati alle controparti per l'operatività su contratti derivati over the coimter su tassì e 

cambi (346 milioni di euro) e dei maggiori crediti finanziari a breve termine vantati sul conto 

corrente intersocietario (627 milioni di euro) . 

lJ.l' ATRIMONIO NETTO E P ASSl!VITA' 

Con riferimento alla voce "Patrimonio netto e Passività" si evidenzia, invece, quanto segue. 

Il patrimonio netto - come già osservato - presenta un decremento di 731 milioni di euro (-2,8%) 

rispetto al valol'e rilevato al 31 dicembre 2013; in par ticolare: 

- il capitale sociale ammonta a 9.4,03.357.795 euro, risulta interamente sottoscritto e versato ed è 

rappresentato da altrettante azioni ordinarie del valore nominale di 1 euro ciascuna; 

- la riserva legale, pari al 20 per cento del capitale sociale, non ha presentato variazioni Tispetto al 

precedente esercizio; 

- gli utili e perdite accumulati presentano un aumento di 14,9 milioni di euro per effetto di quota 

parte degli utili dell'esercizio precedente portati a nuovo in base a quanto deliberato 

dall'Assemblea degli azionisti iii data 22 maggio 2014; 

- l'utile dell'esercizio 2014, rilevato a conto economico, è pari a 558 milioni di euro in riduzione di 

814, milioni di euro. 

Le passività non correnti, pari a 20.629 milioni di euro, rappresentano il 37 ,5 per cento delle voci 

patrimonio netto e passività e si decrementano di 5 nùlioni di curo rispetto all'esercizio precedente. 

Nell'ambito delle passività non correnti i finanziamenti a lungo termine che al 31 dicembre 2014, 

ammontano a 17.288 milioni di euro si riducono per un importo pari a 476 milioni di euro (-2,7%); 

detti finanziamenti, non inclusivi della quota avente scadenza entro i 12 mesi successivi alla data di 

bilancio, sono rappresentati esclusivamente da obbligazioni. 
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Nella seguente tabella sono riportati i dati relativi ai finanziamenti a lungo termine. 

(milioni di euro) 
al 31.12.2014 al 31.12.2013 2014-2013 

Obblil{azioni: 
- tasso fisso 14.284 13.364 920 
- tasso variabile 3.004, 4,.4,00 (1.396) 

Totale 17.288 17.764 (476) 

Il valore nozionale delle obbligazioni (incluse le quote in scadenza nei 12 mesi successivi) e la 

relativa movimentazione nel corso dell'esercizio sono sintetizzati nella seguente tabella: 

(milioni di euro) 

Nuove Obbligazioni Differenze 2013 Rimho1·si 
emissioni pmpl'ie di cambio 2014 

riacquistate 
- Obbligazioni 19.002 (1.061) 1.602 (4,2) 293 19.794 

Totale funmziamenti a lungo termine 19.002 (1.061) 1.602 (42) 293 19.794 

Rispetto al 31 dicembre 2013 il valore nominale dell'indebitamento a lungo termine presenta nel 

complesso un incremento di 792 milioni di euro quale saldo di 1.602 milioni di euro relativi a nuove 

emissioni, di 293 milioni di euro relativi a differenze negative di cambio, di 1.061 milioni di euro 

1·iferiti a rimborsi e di 42 milioni di euro riferiti al riacquisto di obbligazioni proprie. 

Nell'ambito delle passività non correnti, è da segnalare, inoltre, la voce passÌ1Jità finanziarie non correnti, 

pari al 31 dicembre 2014 a 2.4,84 milioni di euro; essa accoglie interamente la valutazione al fair value 

dei contratti derivati, il cui dettaglio, per natura e per destinazione, è evidenziato nella tabella 

seguente. 
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( milioni di euro) 
Nozionale Fa.ir value 

31.12.2014 31.12.2013 31.12.20141 31.12.2013 2014-2013 

De .. ivati cashflow hedge: 
· tassi 390 1.690 159 153 6 
· cambi 1.4,70 2.811 1.030 900 130 

'll'oaale l.860 4.501 U89 l.053 136 

Derivati di trading: 
~ tassi 3.150 3.464, 384 233 151 
· cambi 9.582 7.865 911 812 99 

Totale 12.732 U.329 l.295 1.045 250 

'l'O'JI'ALE 14.592 15.830 2.4841 2.098 386 

I derivati finanziari classificati tra le passività non conenti, al 31 dicembre 2014, presentano un valore 

nozionale complessivo pari a 14.592 milioni di euro, a fronte di un faù- value negativo pari a 2.484 

milioni di euro, ed evidenziano, se confrontati con i valori del 31 dicembre 2013, rispettivamente, un 

decremento di 1.238 milioni di euro e un incremento di 386 milioni di euro. 

I contratti derivati di cash flow hedge, al 31 dicembre 2014, present.ano un valore nozionale di 1.860 

milioni di euro e unfair valite negativo di 1.189 milioni di euro. 

I derivati su cambi di cash flow hedge sono riferiti essenzialmente alla copertura di prestiti 

obbligazionari in valuta estera a tasso fisso. 

I contrntti derivati al FVTPL, sia su tassi d'interesse che su tassi di cambio, presentano, al 31 

dicembre 2014, un valore nozionale complessivo di 12.732 milioni di euro e un fair value di 1.295 

milioni di euro. 

Le passività correnti, pari complessivamente a 9.276 m ilioni di euro, evidenziano una variazione in 

aumento di 4.817 milioni di euro rispetto al conispondentc dato dell'esercizio precedente; tale 

variazione è riferibile all'incremento dei finanziamenti a breve termine per 3.093 milioni di emo, 

delle quote correnti dei finanziamenti a lungo termine per 1.302 milioni di euro, delle passività 

finanziarie correnti per 229 milioni di euro, delle altre passività conenti per 266 milioni di euro, 

parzialmente compensato dal decremento dei debiti commerciali per 73 milioni di euro. 

I n particolare, i finanziamenti a breve termine ammontano a 4,.746 milioni di euro (1.653 milioni di 

euro nel 2013) e si incrementano di 3.093 milioni di euro rispetto all 'esercizio precedente a seguito 

principalmente: 

- dell'inc1·emento, per 305 milioni di euro, dei cash collateral 1·icevuti dalle controparti per 

l'operatività su contratti derivati over the counter su t assi e cambi; 

- dell'incremento, per 2.289 milioni di euro, della voce "Finanziamenti a breve termine da società 
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del Gruppo", da imputare al peggioramento della posizione debitoria sul conto corrente 

intersocietario intrnttenuto con le società controllate; 

- dell'incremento, per 500 milioni di euro, della voce "Altri finanziamenti a breve termine da 

società del Gruppo" conseguentemente all' utilizzo dell'lntercompan:r Short 1'erm Deposit Agrnement 

(linea di credito a breve termine intrattenuta con Enel Finance l ntemational NV ). 

I debiti commerciali sono costituiti da debiti verso terzi per 85 milioni di euro (130 milioni di euro al 

31 dicembre 2013) e da debiti veTso società del Gruppo per 54, milioni di euro (82 milioni di euro al 

31 dicembre 2013). 

I..e passività finanziarie correnti, pari a 1.053 milioni di euro , sono in aumento rispetto all'esercizio 

precedente di 229 milioni di euro ( +27 ,8%) e sono riferite a passività finanziarie differite per 649 

milioni di euro, a contratti derivati per 359 milioni di euro e ad altre partite per 45 milioni di euro. 

Le passività finanziarie differite si riferiscono principalmente agli interessi passivi di competenza 

dell'esercizio maturati sui debiti finanziari, mentre le altre partite accolgono fondamentalmente gli 

interessi passivi maturati sui conti correnti intrattenuti con le società del Gruppo. 

Le altre passività correnti, pari a 975 milioni di euro, presentano un incremento di 266 milioni di 

euro rispetto all'esercizio precedente e si riferiscono principalmente ai debiti verso l'E1·ario e verso 

le società del Gruppo per le imposte riferite alle Società aderenti al consolidato fiscale IRES e 

all'Iva di Gruppo. 
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l(i.4 • IH C<lllltlfl:0> economico 

Il conto economico, raffrontato ai risultati dell'esercizio precedente, è sintetizzato nella t abella 

seguente. 

( milioni di euro) 

CONTO ECONOMICO - Enel S.p.a. 

2014 2013 
Ricavi 
- Ricavi delle prestazioni 24.S 269 
- Altri ricavi e proventi 1 6 

Totale 246 275 

Costi 
- Acquisti di energia elettrica e mate.riali di consumo 2 6 
- Servizi e godimento beni di terzi 185 230 
- Costo del personale 120 90 
- Ammortamenti e perdite di valore 543 9 
- Altri costi operativi 19 14 

Totale 869 349 
Risultato 011emtivo (623) (74) 
· P1·oven t i da partecipazioni 1.818 2.028 
- P roventi finanzia ri 2.412 1.812 
- One1·i finanziari 3.331 2.602 
Risultato pa·ima delle imposte 276 1.164 

· Imposte (282} (208) 
Risultato netto dell'esercizio 558 1.372 

Variazione % -59,3% 

I ricavi delle prestazioni, pari a 245 milioni di euro (269 milioni di euro nel 2013), si riferiscono 

essenzialmente a prestazioni rese da Enel S.p.a. nell'ambito della sua funzione di indirizzo e 

coordinamento e al riaddebito di oneri sostenuti dalla stessa, ma di competenza delle sue 

controllate. 

Il decremento complessivo ., pru:i a 24 milioni di euro, è imputabile principalmente sia ai minori 

riaddebiti nei confronti di alcune società del Gruppo per prestazioni connesse a operazioni di 

aggregazione e riorganizzazione societaria, sia alla r iduzione dei ricavi per management fee e per le 

attività di service effettuati nei confronti delle società controllate. 

Gli altri ricavi e proventi, pari a 1 milione di euro, in diminuzione di 5 milioni di euro rispetto 

all'esercizio precedente, si riferiscono essenzialmente al riaddcbito di costi per personale di E nel 

S.p.a . in distacco presso altre società del Gruppo. 
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I costi per acquisti di energia elettrica e materiali di consumo del 2014, pari a 2 milioni di euro, si 

riferiscono esclusivamente ad acquisti di materiali, mentre nel 2013 comprendevano la seconda 

revisione prezzi del contratto di importazione pluriennale di energia elettrica con Alpiq che, 

scaduto al 31 dicembre 2011, prevedeva tale revisione normalmente entro tre anni dalla data di 

fatturazione (4 milioni di euro). 

I costi per prestazioni di servizi e godimento beni di terzi, pari nel 2014, a 185 milioni di euro, sono 

attribuibili a terzi per 127 milioni di euro e a società del Gruppo per 58 milioni di euro. I costi 

sostenuti a fronte di prestazioni di t erzi sono relativi principalmente a spese di comunicazione, 

prestazioni professionali e tecniche, nonché a consulenze strategiche, di direzione e organizzazione 

aziendale. Gli oneri relativi a prestazioni rese da società del Gruppo sono invece riferibili 

essenzialmente a servizi informatici, amministrativi e di approvvigionamento, a canoni di 

locazione e formazione del personale ricevuti dalla controllata Enel Italia S.r.l., nonché a costi per 

personale di alcune società del Gruppo in distacco presso Enel S.p.a. Il decrem ento complessivo 

rispetto al 2013, pari a 45 milioni di euro, è da ricondurre sia al decremento dei costi per servizi resi 

da società terze (24, milioni di euro), sia al decremento dei servizi resi da società del Gruppo (21 

milioni di euro). 

Il costo del personale ammonta nel 2014 a 120 milioni di euro, evidenziando un incremento di 30 

milioni di euro rispetto all'esercizio precedente; tale variazione è da imputare essenzialmente 

all 'incremento della voce "salal'i e stipendi" e dei relativi oneri sociali (complessivamente pari a 12 

milioni di euro) , all'aumento sia dei costi per incentivi all'esodo (6 milioni di euro) che degli oneri 

riferiti al piano Long Term lncentive (4 milioni di euro), nonché alla rilevazione, nel 2013, del 

rilascio del fondo inerente al "Piano per l'accompagnamento graduale al pensionamento dei 

dipendenti" (6 milioni di euro). 

Gli ammortamenti e perdite di valore, pari a 543 milioni di euro nel 2014, presentano un incremento, 

rispetto al valore rilevato nel 2013, di 534 milioni di euro. L a variazione è sostanzialmente riferibile 

all' adeguamento di valore effettuato sulla partecipazione detenuta in En el Produzione S.p.a. (512 

milioni di euro) e in Enel Ingegneria e R icerca S.p.a. (19 milioni di euro) e ai maggiori 

ammortamenti sulle attività materiali e immateriali . 

Gli altri costi operati1Ji, pari a 19 milioni di euro, sono in aumento di 5 milioni di euro rispetto al 

2013, riconducibile essenzialmente ai minori rilasci del fondo ve1·tenze e contenzioso. 

Il risultato operativo, negativo per 623 milioni di euro, se confrontato con il valore rilevato nel 2013, 

presenta una variazione negativa di 549 milioni di euro. 

"[ proventi da partecipazioni, pari a 1.818 milioni di euro si riferiscono ai dividendi deliberati nel 2014 

dalle società controllate, collegate e dalle altre imprese (2.028 milioni di euro nel 2013) e presentano 
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un decremento di 21 O milioni di euro rispetto all'esercizio precedente, sostanzialmente per effetto 

dei minori dividendi erogati da Encl Distribuzione S.p.a. (252 milioni di euro). 

Gli oneri finanziari netti ammontano a 919 milioni di euro e riflettono essenzialmente gli interessi 

passivi sull ' indebit.amcnto finanziario (1.038 rni.lioni di cmo) e gli oneri netti da strumenti derivati 

su tassi di interesse (81 milioni di euro), controbilanciati da interessi attivi e altri proventi su 

attività finanziarie ( complessivamente pari a 212 milioni di euro). 

L'incremento degli oneri finanziari netti rispetto allo stesso periodo del precedente esercizio, pari a 

129 milioni di euro, è stato determinato principalmente dall'effetto congiunto di maggiori internssi 

e altri oneri su debiti finanziari (71 milioni di euro) e di minori interessi attivi e altri proventi su 

attività finanziarie correnti e non correnti (40 milioni di euro) da attribuire alle dinamiche di 

movimentazione del debito e dei relativi tassi di interesse. 

Le imposte sul reddito dell'esercizio evidenziano un risultato positivo di 282 milioni di euro, per 

effetto principalmente della riduzione della base imponibile IRES rispetto al risultato civilistico 

ante imposte dovuta all'esclusione del 95 per cento dei dividendi percepiti dalle società controllate e 

della deducibilità degli interessi passivi di Enel S.p.a. in capo al consolidato fiscale di Gruppo in 

base alle disposizioni in materia di IRES (art. 96 del TUIR) . Tale andamento risente 

essenzialmente del diverso ammontare, nei due esercizi di riferimento, dei dividendi percepiti dalle 

società controllate nonché dell'indeducibilità delle svalutazioni sulle partecipazioni effettuate nel 

corso del 2014 e aventi i requisiti di cui all'art. 87 del TUIR. 

Per effetto di quanto sopra, il risultato netto dell 'esercizio si attesta a 558 milioni di euro, a fronte di 

un utile dell'esercizio precedente di 1.372 milioni di euro. 
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7. = RISULTATI ECONOMICO-I1'INANZIARI DEL GRUPPO ENEL 
7 .l m IH bilancio consolidato 

Il Bilancio consolidato del Gruppo Enel è stato esaminato dall'Assemhlca degli azionisti di Encl 

S.p.a. nell'adunanza del 28 maggio 2015, congiuntamente al Bilancio di esercizio. 

Esso è costituito dal Conto economico consolidato , dal P rospetto dell'utile consolidato complessivo 

rilevato nell'esercizio, dallo Stato patrimoniale consolidato, dal Prospetto delle variazioni del 

Patrimonio netto consolidato, dal Rendiconto finanziario consolidato, nonché dalle relative Note 

di commento ed è corredato dalla Relazione sulla gestione e da quella sul Governo societario e gli 

assetti proprietari del Gruppo. 

In conformità a quanto disposto dalla Comunicazione CON SOB (DEM 6064293 del 28 luglio 2006) 

e dall'art. 126 della deliberazione CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999, al Bilancio consolidato 

sono, infine, allegati, a norma dell'art. 2359 e.e. , gli elenchi delle imprese controllate da Enel S.p.a. 

e ad esse collegate, nonché delle altre partecipazioni rilevanti al 31 dicembre 2014. 

Il Bilancio consolidato è stato sottoposto a revisione contabile da parte della società di revisione, la 

quale, nella relazione in data 8 aprile 2015 ad esso allegata, non ha evidenziato rilievi né richiami di 

informativa, giudicandolo " .. . conforme agli lnternational Financial Reporting Standars adottati 

dall 'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell 'art. 9 del D.lgs. n. 38/05" ed 

attestando che è stato redatto " ... con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione 

patrimoniale e finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa . .. ". 

Nella stessa relazione, viene, infine, attestato che " .. . la relazione sulla gestione e le informazioni 

.. . presentate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari sono coerenti con il Bilancio 

consolidato del Gruppo Enel al 31 dicembre 2014 ... " . 

Il Collegio Sindacale, per parte sua, nella relazione rassegnata all'Assemblea degli azionisti, ha 

espresso parere favorevole al bilancio, dopo aver dato atto che: 

- il documento era stato sottoposto al giudizio professionale della Società di revisione che, ai sensi 

dell'art. 14 del decreto 39/2010, aveva reso la suddetta relazione, con le attestazioni di cui sopra; 

- analoga relazione senza rilievi era stata rassegnata dal Revisore con riguardo alla revisione dei 

bilanci relativi all'esercizio 2014 delle più rilevanti Società italiane del Gruppo; 

- nel corso degli incontri periodici con i rappresentanti della Società di revisione non erano state 

evidenziate criticità relative ai reporting packages delle principali Società estere del Gruppo Enel, 

tali da fare emergere rilievi di significatività o da meritare di essere riflessi nel giudizio sul Bilancio 

medesimo; 
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- che i Collegi Sindacali delle società controllate italiane e gli equivalent i organismi di controllo 

delle principali Società estere del Gruppo non avevano segnalato anomalie e/o rilievi all'esito della 

rispettiva attività di v igilanza, esprimendo, nel contempo, parere favorevole all'apprnvazione dei 

bilanci da parte delle rispettive assemblee. 

L'area di consolidamento comprende la Capogruppo Enel S.p.a. e le Società sulle quali essa, 

direttamente o indirettamente, esercita il controllo. 

Nell'esercizio 2014, l'area di consolidamento ha subìt.o alcune modifiche per le seguenti principali 

operazioni: 

- perdita del controllo, a partire dal 1 ° gennaio 2014, di SJE Hydropower, in virtù degli accordi 

siglati nel 2010 in sede di acquisizione della società che prevedevano la modifica degli assetti di 

governance societaria a partire da tale data, determinando di conseguenza il veniT meno del 

presupposto del controllo da parte del Gruppo Enel a favore di un controllo congiunto; per effetto 

della nuova organizzazione societaria, la partecipata è stata qualificata come una joint operation in 

conformità del principio contabile IFRS 11;49 

- acquisizione, attraverso un'offerta pubblica di acquisto aperta tra il 14 genna10 2014 e il 16 

maggio 2014, dell 'ulteriore quota del 15,18 per cento di Coelce, società operante nella distribuzione 

di energia elettrica in Brasile e già precedentemente controllata dal Gruppo; 

- acquisizione, in data 22 aprile 2014, del 50 per cento di Inversiones Gas Atacama, società cilena 

operante nel trasporto di gas naturale e nella generazione di energia elettrica e nella quale il 

Gruppo deteneva una percentuale del 50 per cento; pertanto, la società non è più consolidata con il 

metodo del patrimonio netto, ma integralmente; 

- acquisizione, in data 12 maggio 2014, di un'ulteriore quota pari al 26 per cento di Buffalo Dunes 

Wind Proj ect, operante nella generazione eolica negli Stati Uniti e nella quale il Gruppo deteneva 

una partecipazione del 49 per cento; pertanto, la società non è più consolidata con il metodo del 

patrimonio netto, ma integralmente; 

- acquisizione , in data 22 luglio 2014, del restante 50 per cento del capitale di Enel Green Power 

Solar Energy, società italiana attiva nello sviluppo, nella progettazione, nella costruzione e nella 

gestione di impianti fotovoltaici e nella quale il Gruppo deteneva già l'altra quota del 50 per cento; 

pertanto, a valle di tale operazione la società non è più consolidata con il metodo del patrimonio 

netto, ma integralmente; 

49 Nel novembre del 2014 è stato, poi, stipulato il contrntto per la cessione della quota detenuta , tramite Enel Produzione in tale 
Società· cfr. supra paragrafo n. 4,. 
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- acquisizione, in data 4, settembre 2014, della quota residuale del 39 pex cento di Gen.erandes Peni 

(già controllata attraverso una partecipazione del 61 per cento), società che controlla, con una 

quota del 54,20 per cento, Edegel, società operante nella generazione di energia elettrica in Perù; 

- acquisizione, in data 17 settembre 2014, del 100 per cento del capitale sociale di Osage Wind LLC, 

società titolare di un progetto di sviluppo eolico per 150 MW negli Stati Uniti; nel mese di ottobre 

2014, è stata perfezionata la cessione di una quota del 50 per cento della stessa società. 

Conseguentemente, la società, detenuta in joint venture, è stata valutata con il metodo del 

patrimonio netto; 

- cessione, in data 21 novembre 2014,, del 21,92 per cento di Endesa, attraverso un'offerta pubblica 

di vendita.so L'operazione non ha determinato alcuna perdita di controllo; 

- nel corso dell'esercizio 2014, sono stati perfezionati accordi per acquisizioni di progetti eolici e 

solari in Cile, per un ammontare complessivo pari a circa 7 milioni di euro, e di un progetto eolico 

in Uruguay per 4 milioni di euro; 

- cessione, nel mese di dicembre 2014, dell'intero pacchetto azionario (36,2%) detenuto in LaGeo, 

società operante nella genernzione da fonte geotennoelettrica in El Salvadol·; 

- cessione, nel mese di dicembre 2014, del 100 per cento del capitale di Enel Green Power France, 

società operante nella generazione da fonte rinnovabile in Francia. 

V a, inoltre, evidenziato che, a seguito di operazioni di riorganizzazione interna al Gruppo, 

finalizzate al riassetto delle partecipazioni nella Divisione lberia e America Latina, si sono 

realizzate alcune variazioni nella quota attribuibile alle interessenze di terzi relativamente ad 

alcune partecipazioni. In particolare, in data 23 ottobre 2014 Endesa (detenuta dal Gruppo in 

ragione del 92,06 per cento) ha ceduto a Enel Energy Europe, ora Enel Iberoamérica (società 

interamente controllata) le quote partecipative del 100 per cento di Endesa Latinoamérica (holding 

di partecipazioni che deteneva il 40,32 per cento del capitale di Enersis) e del 20,3 per cento di 

Enersis, società capofila delle attività in America Latina. T ale operazione ha comportato un 

aumento del 4,81 per cento della quota di interessenza del Gruppo in Enersis 

so Cfr. supra paragrafo n. 4 
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7 .2 ~ NotazDO[]lll genen·21lli 

I bilanci delle Società partecipate utilizzati ai fini della predisposizione del Bilancio consolidato al 

31 dicembre 2014 sono stati elaborati in accordo con i principi contabili adot.tati dalla Capogruppo. 

I dati del Bilancio consolidato al 31 dicembre 2013 sono stati oggetto di riclassificazione, ai solì fini 

comparativi, in seguito all'applicazione con efficacia retrospettiva del nuovo principio contabile 

"IFRS 11 - Accordi a controllo congiunto" e della nuova versione del principio contabile "IAS 32 -

Stmmenti finanziari: Esposizione in bilancio - Compensazione di attività e passività finanziarie". 

I noltre, hanno formato oggetto di riclassificazione i soli dati patrimoniali, per effet.to 

dell'allocazione del corrispettivo definitivo di alcune acquisizioni dì partecipazioni societarie da 

parte della Divisione Energie Rinnovabili, conclusesi successivamente alla chiusura dell 'esercizio. 

Alcune altre riclassificazioni marginali sono state effettuate ai fini di una migliore comparabilità 

dei dati contabili relativi al costo delle materie prime e di energia, nonché agli impatti economici 

dei derivati. 

Le risultanze delle principali voci generali del Bilancio consolidato, quali esposte nella tabella che 

segue, evidenziano, a confronto con l'esercizio precedente, una situazione caratterizzata: 

- dalla diminuzione dei ricavi (-2.872 milioni di euro, pari al -3,7%) e dei costi (-1.785 milioni di euro, 

pari al -2,9% ); 

- dal decremento del Margine Operativo Lordo/EIBITDA, che sì è attestato a 15.757 milioni di euro (-

5,6% ), del risultato operatìvo/EBIT, che è risultato pari a 3.087 milioni di euro (-68,3% ), del 

risultato netto complessivo ( utile complessivo di esercizio) pari 772 milioni di euro (-83,8%) e del 

risultato netto di Gruppo (utile di esercizio), che si è attestato a 517 milioni di euro (-84% ). 

Con riguardo aì principali valori patrimoniali, si registra l'incremento sia delle attività ( + 1, 7 % ) che 

delle passività ( +4% ), degli investimenti ( +13,2%) e delle disponibilità liquide ( + 66,2% ); si 

decrementa, invece, il patrimonio netto complessivo e di Gruppo (rispettivamente del 2,3% e del 

12,3%) e il capitale investito netto (-4,3%). 
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20H 
2013 

rcstated 

( milioni di euro) 

201412013 % 

1 .... R .. ~i .. c .. _a• .• v .. _i·······------··--······--··--·-·····-·--·----------···---.... --.-·--··-········---............................................................. 1- ............. ?? .. ~?.?..! .. .. ·-------?~:.?i~. ·-------------------- · 3, 7 _ 
Costi .............. 59.809 .......... , ... - ~!..:~.?.~ --···-.. ----- ---·········-·2,9 _ 

_ Mai:gjn e o_e_era tivo. lord o --------·-----·-----·-··--···------·----·----·----··-·····------····-·-···· --·--·----·· I.5. 7 5 7 . ·······---·- 16. 691 .. ··--···------·--····-·····-· -5, 6. 
_Risultato o pera tivo ·--·-·····-----·--···········----·--·-·--·---···-····--·-----------·----·--·------·---------·-------·--· 3. 08 7 _ ······------9. 7 4,0 _ ................................................. · 68, 3 . 
... Risultato netto del,g,rup120 fut ile di esercizio)··----·---·--··---·······--·----·······-----······ ........................ 517 ·····------- 3.235_ ·-·····-···-·--·-·-----··· -84.,0_ 
Risultato netto di terzi ---------···--?.? .. ~ ................. .... _!..:? .. 1:~ ····-·····--····---···· -83 ,5 _ 

... Risultato netto_ complessivo( Grupi:o e. terziL ......................... ........... ····-····---····-··-·---- .......................... 7.? .. ? ......................... ~:? .. ~Q- ........................................ · 83 ,8 .. 

.. A ttività._pa trim on i ali .......... ·--·---··--··-·--····--········-·····-·····-··-···--·--···-··----···-··-··----·-.. ·----····-·· ______ ._l 66. 63 4 . ·········---16 3. 86 5 ................. .............................. 1, 7 . 
... P assi vi tà .r.a trim oniali ................. ........................................................................... _ ........................................ __ ................ -----····115. 48 9_. -···-- I 11. O 3 3 .. ········-----····--·-----·-·--·· 4·,0 .. 

.. Patrimoni o netto . del grn ppo -----·····-··--···-··-···-·····--···---·--·------··············----······--······----··--··-·· 31. 5 o~ --·------3 5. 941 ···---········-····-··--·-··· -12 ,3 . 

. !'..~!.~~-~ni.~_!1:': .. !!?. .. ~! .. !e.::~-~----·-----·-·----·---··---·······---............................................... ___ ...... ________ J?.: .. 6-~-~ -·····--·----·! .. 6-.:~2.L ____ ___ ..................... 16, 3 

... Patrimonio. netto com_plessivo --- --·-----···--·-·······-·······---···-···-----···-··-··--·---·····-.. -··---·---........ 51.145 _ ....................... 5 2. 8 3 2 .. · 3 ,2 

.. !!1:Y-~~-1-~~~IlJ!__ ___________ __ _ -------------------·-----·------···----·--··----------·-----·······----·-- ---·-··-···-··(j·: .. ?.'J..!.. ········------J.:?.2-Q. ·········---·------···--- -.13 ,2 
_ D_i:!pon ihilità h9~i de e mezzi .equivalenti---·· ·······-····----·--·--·---------------·-------·--·--······· 13. 08~ ·--------- 7 .8 n ········---·---·-·····--·----··-6 6,2 .. 
Capitale circolante netto -----···-··.-5.884 ...................... -5.055 .. .............................................. _ .... -16,4 

Capjtale investito netto ......................................... _ ............. - ......................................................................... __ ...... ·--·-·-······ 88.528 ....................... 92.538 _ ---·-······--·····----- -4,3 
Derivati attivi non correnti .............. L335 ·---·····----·--444·. __ ................................. 200,7. 

_!!!~~"--"!!~~i!! .. f.!!1:~n.~~-1.:i_e. !.1.?E..~l)l!.J!..1 .. !i ________________ ......................................................... .. .... ................. L6.~:~-·-------·---5.91 o .. -----·----- ------ -38 ,9 
_!!!~c. .. a.! .. t.~~i.!~-~?!1: .. ~?.~!:~~!L ______________________________ , _____ ........ ---··--····----............................... 8~-~- --·--·- -·---~!~ ----·-···-------------- 8,3 

~Rimanenze---·······-···-·-·-···-----····--············--··--··--·-··--·---·--........ - ................................. _. __ ._. ___ ·--·----·----3. 3 34 - --·---········ 3 .5 55. ---···········--·--··--··-·--··--- · 6,2. 
_ç!.:~~i.!L~-°-~~~_r:~!a._li_ ___________________ . ____________ ____________________ ,_______________ ····------~?.:Q?._?_ ................. !!:~?.?... -----.. ·--·--·---.. --·----s, 1 . 

. ~ !l.~!-~!!.~.".!!~:Y..~~':'!.':~!~---- ----------------- ----- ---------- ----------------- ------- --------~..:?_<!..Q_ _ _____ _ ?.:§.?.Q_ ···-·--·--·-·-······-----······ l Q4,,5 

... ~-1.!~:~ .. .. '.'.!!~i!! .. !~!~~i.:?:~:i~_..':.?.:':i:! ~~L ...... ....................... __________________________ , ____ ----··-·--·~~- --------~:~.Q?_ _ ________ __ ______ __ · 2s ,9 

... !!!~! .... ~!_i.:Y..~!-~.-~'?!:~~.!L ...................... __ ,. __ ._. ___ . __ . ___ . __ . __ . ____ . ___ . _______ . ____________ .. __ ... ___________ .. ?.:.?g~_ .................... ~-:~§_? ________ ___ ______ __ __ _ s ,8 
Finanziamenti a breve termine 8.377 7 .14,2 17 ,3 

_ Finanziamenti .a lunl;ì?. termine··-·--·-·-·-----·--·---··-·--··---·--·····-·-·---··---····-·------................... 48. 65 5 _ .................... 50. 905 .. ·········--· .. ---·-··------· -4, 4 
_Organico . Gru pyo. E nel.( al_ 31.12. )----------··--·---·--·--·····--·--·····-·-------········--·········-·· ........... _, 68. 961 _ .................. 7 O. 342 ·------···---·-····--···--2, O 
.. Costo. co mp less ivo del personale -··-·-···--····-.. -----··-... -----------·--·····--·---·---... ----····--·· ··-·----·----· 4.864, --·················· 4. 5 5 5 ......................................... - ..... 6 ,8 

Costo complessivo del personale (pe1· stipendi e salari) 3.329 3.368 -1,2 
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7.3 - Lo stato patrimoniale consolidato 

Il quadro riassuntivo delle attività è riportato nella tabella che segue ed evidenzia un aumento 

complessivo pari all ' l ,7 per cento rispetto al 201 3. 

( milioni euro) 

20H 2013 .-estated 2014/2013 % 

ATI'IVITA' 

Attività non concnti: 

- Immobili, impianti e macchinari 73.089 80.263 -8,9 
- Investimenti immobiliari 143 181 -21,0 
- Attività immate1·iali 16.612 18.055 -8,0 
- Avviamento 14.027 14.967 -6,3 
· Attività per imposte anticipate 7.067 6.186 14,2 

- Partecipazioni valutate co l metodo del patrimonio netto 872 1.372 -36,4 
- Derivati l.335 444 200,7 

- Altre attività finanziarie non correnti 3.645 5.970 -38,9 

· Altre attività non conenti 885 817 8,3 

Totale Attività non conenti 117.675 128.255 -8,2 

Attività correnti: 
~ Rimanenze 3.334, 3.555 -6,2 
- Crnditi comm erciali 12.022 11.378 5,7 
- Crediti tributari 1.547 1.709 -9,5 
- Derivati 5.500 2.690 104,5 
- Altre attività finanziarie correnti 3.984, 5.607 -28,9 
- Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 13.088 7.873 66,2 

· Altl'C attività correnti 2.706 2.557 5,8 

Totale Attività conenti 42.181 35.369 19,3 

Attività possedute per la vendita 6.778 241 2.712,4, 

TOTALE ATTIVITA' 166.634 163.865 1,7 

Le attività non correnti, diminuiscono, nel complesso, dell'8,2 per cento. Più in dettaglio: gli 

immobili, impianti e macchinari, presentano un valore al 31 dicembre 2014 pari a 73.089 milioni di 

euro. Il decremento netto pari a 7.174 milioni di euro (-8,9%) rispetto all'esercizio precedente si 

riferisce prevalentemente alla riclassifica da/ad attività possedute per la vendita per 5.873 milioni 

di euro, agli ammortamenti, pari a 4.415 milioni di euro, a lle perdite di valore per 2.886 milioni di 

euro e alle differenze di cambio complessiyamente negative per 831 milioni di euro. 

Tali effetti sono stati parzialmente compensati dagli investiment i del periodo, per complessivi 

6.01 9 milioni di euro, e dalla variazione del perimetro di consolidamento pari a 392 milioni di euro. 
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Le attitJità immateriali ammontano a 16.612 milioni di euro ed includono essenzialmente le 

concessioni, licenze, marchi e diritti simili per 13.123 milioni di euro e gli accordi per servizi in 

concessione per 1.938 milioni di euro. 

L'avviamento è pari a 14,.027 milioni di euro e registra un decremento di 94,0 milioni di euro 

rispetto all'esercizio precedente, dovuto, principalmente, alle riclassifica, in base al principio 

contabile IFRS 5, del costo storico (pari a 697 milioni di euro) della Cash Generating Unit (CG U) 

SlmJenské Elektrarne tra le "Attività possedute per la vendita", alle pe1·dite di valore per 194 

milioni di euro rilevate a seguito degli esiti del processo di impainnent test, disciplinato dal principio 

contabile IAS 36, volt.o a verificare, per l'appunto, il valore "recuperabile" degli avviamenti 

iscritti in bilancio (nei quali vanno annoverati, tra i più importanti, quelli relativi a Endesa, 

America Latina, Enel R ussia, Slot!enske Elektrame, E nel Romania, Enel Energia e le Società 

facenti capo al gruppo Enel Green Power) . 

La stima di tale valore è stata effettuata mediante l'utilìzzo di modelli Discoimted Cash Flow, 

basati, essenzialmente, sui flussi di cassa attesi con l'applicazione di un appropriato tasso di 

attualizzazione, determinato utilizzando input di mercato quali tassi risk-.free, beta e market risk 

. 51 premium . 

Le attività per imposte anticipate, pari a 7 .067 milioni di euro, sono aumentate rispetto a quanto 

rilevato al 31 dicembre 2013, registrando un incremento di 881 milioni di euro. 

Le altre attività finanziarie non correnti, pari a 3.645 milioni di euro, presentano un decremento, 

rispetto al 31 dicembre 2013, di 2.325 milioni di euro (·38,9% ), riferibile principalmente: 

- al decremento dei crediti e titoli inclusi nell'indebitamento finanziario netto per 2.264 milioni di 

euro, dovuto principalmente all'incasso del credito finanziario relativo al deficit del sistema 

elettrico spagnolo, avvenuto nel mese di dicembre 2014, mediante una cessione pro soluto,52 nonché 

alla classificazione del credito relativo al deficit provvisorio dell'anno 2014, tra le attività 

51 In particolare, i flussi di cassa sono stati detel·minati sulla base delle indicazioni desumibili, per l'esercizio in col'So, dal piano 
industriale quinquennale della Capogruppo e, per gli anni successivi, prendendo in considerazione le ipotesi suU'evoluzione di lungo 
termine delle principali variabili che determinano i flussi di cassa, la vita residua degli asse! o la durata delle concessioni; il valore 
terminale è stato, invece, stimato come rendita perpetua o rendita annua con un tasso di crescita nominale pari alla crescita di lungo 
periodo della domanda elettrica e/o all'inflazione (in funzione del Paese di appartenenza del business), e comunque non eccedente il 
tasso medio di crescita a lungo tennjne del mercato di riferimento. 
Poiché il valore d'uso dete1·minato secondo le descritte procedure è risultato inferiore a quello iscritto in bilancio relativamente alle 
Cash Generating Unit (CGU) Enel Russia (in considerazione della contrazione prevista nella stima dei flussi reddituali futuri in 
seguito al perdurare sei segnali di rallentamento della m•escita economica e alla conseguente contrnzione nelle previsioni di crescita 
dei pt'ezzi a medio tel'minc), ed Enel Green Power Hellas (in considerazione del perdurare del contesto economico negativo che ha 
portato alla considerevole riduzione delle tariffe incentivanti) si è, conseguentemente, proceduto a svalutal'e, in sede di impaimient 
test, l'avviamento attribuito alle predette società, pel' un importo rispettivamente pari a 160 milioni di euro e a 34 milioni di emo. 
52 Operazione prevista dal Real Decreto-ley del 13 dicembre 2014, che ha consentito la cessione a privati dei crediti l'iferibili al deficit 
dell'anno 2013 (in precedenza tali Cl'editi erano recuperabili in 15 anni). 
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finanziarie correnti anziché tra le attività finanziarie non correnti come avvmuva nell'esercizio 

precedente53; 

- all' incremento della voce accordi per servizi in concessione per 51 milioni di euro; 

- alla riduzione del valore relativo alle partecipazioni in altre imprese (72 milioni di euro) riferita sia 

alla cessione di talune partecipazioni minori detenute in Spagna e in Brasile , sia alla riduzione del 

fair value di Bayan Resources, società nel quale il Gruppo detiene una partecipazione di minoranza , 

il cui valore, in applicazione dei principi contabili di riferimento, viene espresso a fair valtie a 

ciascuna reporting date. 

Nella voce altre attività non correnti, m aumento d i 68 milioni di euro rispetto al precedente 

eserc1z10, sono compresi: 

- i crediti verso la Cassa Conguaglio Settore Elettrico e organismi assimilati, che includono il solo 

credito (pari a 59 milioni di euro) vantato da Enel Distribuzione a fronte dei meccanismi di 

perequaz10ne; 

- altri crediti per u n importo pari a 826 milioni di euro (750 milioni di euro al 31 dicembre 2013); la 

voce include principalmente crediti tributari e anticipi a fornitoti. 

Riguardo alle attività correnti, si evidenzia un incremento pari a 6.812 milioni di euro (+19,3 %), 

riferibile essenzialmente all'aumento delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti, dei contratti derivati, 

dei crediti commerciali e delle altre attività correnti, che è stato parzialmente compensato dalla riduzione 

delle altre attività finanziarie correnti, delle rimanenze e dei crediti tributari. 

I crediti commerciali verso clienti ammontano (al netto del relativo fondo di svalutazione, che a fine 

esercizio era pari complessivamente a 1.662 milioni di euro) a 12.022 milioni di euro, con un 

incremento di 64,4. milioni di euro rispetto al valore registrato al 31 dicembre 2013 (+5,7%). 

Come si evince dalla tabella che segue, l'incremento della suddetta voce ha riguardato 

principalmente la Divisione lberia e America Latina_ e la Divisione Generazione ed Energy -

Management. 

s, Sulla scorta della regolamentazione di tali crediti contenuta nel Real Decreto·ley n. 24/2013. 
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( rnilio11i di euro) 

Al 3U2.2014, 
Divisione 

Al 31.12.2013 
restated 

Variazione 

·----·---·--·-·---------·--···------···----.. ·-----------------------.. ·--.. ---------------------t-------+--------+-------i 
- Mercato 3.767 3.843 -76 

. ·--·----------------·-------------·-···-··---------------------·--·-·-------------·-··--··--·-----------·------------------·---- ····--------------·----·-----· ·----·--·---------------------· ____________________ .. ______ _ 
- Ihel'ia e America Latina 3.808 3.554 254 

~-~~~::~:~:!.~!..1<:...~-~-~!:1.':~:~1__::_~_~!_1~~-1::'..'.:~~_t:_ __ __________ ___ _________ ____________ ----------------- -~:~~~---·---·---------~~-:~~~ .. ------------- ----~~8. 
- Infrastrutture e Reti 1.120 922 198 -------~~---------·---~------·----------------------------·-··-------------·-----------·-·-·-----·-------·----------· ·---------------·-- - ··---------- -........ _____ _ 
- Internazionale 268 458 -190 
- Energie R innovabili 299 207 92 , .. ____ ,,., ___ ,,,,_ ___ ,, .. _,, _____ .. ,_,. _______ ,,,,,,,_,, __ ,, __ ,, __ ,,, __ , ___ ,_,, ________ ,, ______ ,,,, ____ ,, ___ ,, __ ,,, ...... , __ ,,,, ______ ,_,, _____________________ , .......... ··---.. ·-------.... ·-----.. ---- ---·-------···-----·--· -
- Altre 120 112 8 

'll'otale 12.022 11.378 644 

Nella tabella seguente è riportata la m ovimentazione del F ondo svalutazione crediti, dalla quale si 

rileva un incremento netto del fondo di 190 milioni di euro rispetto al precedente esercizio 

(+ 12,9%) e che: 

- l'accantonamento complessivo è stato pari a 864, milioni di euro (+4,2 % rispetto all'omologo dato 

dell'esercizio 2013, pari a 829 milioni di euro); 

- l'utilizzo complessivo si è attestato a 529 milioni di euro (-3,1 % rispetto agli utilizzi effettuati 

nell'esercizio 2013, pari a 546 milioni di euro); 

- il rilascio a Conto economico è pari a 120 milioni di euro (-31 ,8% rispetto ai rilasci effettuati 

nell'esercizio 2013, pari a 176 milioni di euro). 

( rnilioni di euro) 
T otale al 31.12.2013 restated 1.4.72 

Accantonamenti 864. 

Utilizzi (529) 

Rilasci a Conto economico (120) 

Altre variazioni (25) 

Totale al 31.12.2014 1.662 

Le altre attività finanziarie correnti, in diminuzione del 28,9 per cento, includono il credito finanziario 

relativo al deficit del sistema elettrico spagnolo, la cui variazione risente essenzialmente dei nuovi 
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cl'editi maturati, al netto degli incassi ottenuti nel corso dell'esercizio anche attraverso il Fondo de 

Titulalizacion 54
• 

N ella voce crediti tributari, pari a 1.54,7 milioni di curo e in diminuzione del 9,5 per cento, sono 

compresi i crediti per imposte sul reddito (788 milioni di euro al 31 dicembre 2014 rispetto ai 992 

milioni di euro risultanti al 31 dicembre 2013), per imposte indirette (4,09 milioni di euro, a fronte 

dei 4.19 milioni di. euro del 31 dicembre 2013) e per imposte erariali e addizionali (350 milioni di 

euro , contro i 298 milioni di euro dell'esercizio precedente) . 

Nella tabella che segue è illustrato il quadro riassuntivo delle passività e del patrimonio netto come 

risultanti dallo Stato patrimoniale consolidato al 31 dicembre 20l.4,. 

5I Trattasi del Fondo di cartolarizzazione al quale il Governo spagnolo ha ceduto i debiti nei confronti delle imprese elettriche a tale 
titolo. 
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(milioni wro) 

2014!. 
2013 2014,/2013 % restated 

Patrimoni.o netto del Gm ppo 

- Capit ale sociale 9.403 9.403 
- Altre riserve 3.362 7.084 -52,5 
- Ut ili e perdite accumulati 17 .969 14,.674 22,5 

- R isultato netto dell'esercizio 772 4.780 -83,8 

'll'otale Pati·imonio netto del Grnppo 31.506 35.94,1 -12,3 

Patrimonio netto cli terzi 19.639 16.891 16,3 

Totale Patl'imonio 11etto 51.145 52.332 -3,2 

Passività non correnti 

· Finanziamenti a lungo termine 48.655 50.905 -4,4 
- Tfr e aln·i benefici ai dipendenti 3.687 3.677 0,3 
· Fondo rischi e oneri quota non corrente 4.051 6.504 -37 ,7 
- P assività pe1· imposte differite 9.220 10.795 -14,6 
· Derivati 2.441 2.216 10,2 

- Altre passività non con-enti 1.4,64 1.259 16,3 

Totale Passività non correnti 69.518 75.356 -7,7 

Passività correnti 

- F inan ziamenti a breve termine 3.252 2.484 30,9 
- Fondo rischi e oneri quota corrnntc 1.187 1.467 -19,l 
- Quote correnti dei finanziamenti a lungo te1·mine 5.125 4.658 10,0 
- Debiti commerciali 13.419 12.363 8,5 
- Debit i per imposte sul reddito 253 286 -11,5 

- D erivati 5.441 2.940 85,1 
- Altre passività finanziarie corrnnti 1.177 1.100 7,0 

- Altre passività correnti 10.827 10.359 4,,5 

Totale Passività correnti 40.681 35.657 H ,l 

Passività destinate alla vendita 5.290 20 26.350,0 

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' 166.634 163.865 1,7 

Il patrimonio netto del Gruppo ammonta a 31.506 milioni di euro ( -12,3% rispetto al precedente 

esercizio), mentre il patrimonio netto complessivo (comprese le interessenze di terzi) è pari a 51.145 

milioni di euro (-3,2% rispetto al 2013) . 

Non essendo state esercitate nel corso dell'esercizio all'esame (così come nel 2013) stock option in 

base ai piani di azionariato dalla Società approvati in passato, il capitale sociale di Enel S.p.a ., 

interamente sottoscritto e ve1·sat o, risulta pari - come si è già avuto modo di riferire - a 

9.4,03. 357. 795 euro, rappresentato da altrettante azioni ordinarie del valore nominale di 1 euro 

ciascuna. 
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Nella voce altre riserve, pari a 3.362 milioni di euro, confluiscono la riserva per sovrapprez:zo azioni 

(5.292 milioni di euro), la riserva legale (1.881 milioni di euro), le altre riserve (2.262 milioni di euro ), 

la riserva conversione bilanci in valuta estera (-1.321 milioni di euro), le riserve da valutazione 

strumenti finanziari derivati di cash flow hedge (- 1.806 milioni di curo), le risern11 da 11alutazione 

stmmenti .finanziari disponibili per la vendita (105 milioni di euro), la riserva per cessioni di quote 

azionarie senza perdita di controllo (·2.1.l.3 milioni di euro) , la riserva da acquisizioni su non 

controlling interest ( -193 milioni di euro), la riserva da partecipazioni valutate con il metodo del 

patrimonio netto ( · 7 4 milioni di euro) e la riserva per benefici ai dipendenti ( -671 milioni di euro). 

Passando alle passività non correnti, merita di essere evidenziato che: 

· i.finanziamenti a lungo termine, paTi a 48.655 milioni di curo, si riducono del 4,4 per cento rispetto 

all'esercizio precedente (in tale voce è, in buona sostanza, ricompreso il debito a lungo termine, in 

qualunque valuta, relat ivo a prestiti obbligazionari, a finanziamenti bancari e ad altri 

finanziamenti, con esclusione delle quote in scadenza entro 12 mesi successivi alla chiusura 

dell'esercizio) . 55 

- la voce TFR e altri benefici ai dip endenti è pari a 3.687 m ilioni di emo ed evidenzia un incremento, 

. Il ' . . d . li o 3 56 nspetto a eserc1z10 prece ente, pan a o , per cent o. 

· il fondo rischi e oneri ( quota non corrente), pari a 4 .051 m ilion i di emo, registra un decremento, 

rispetto all'esercizio precedente, del 37 ,7 per cento; in tale voce sono ricomprese le quote non 

correnti del: 

· fondo per decommissioning nucleare, pan a 566 milioni di euro, che accoglie esclusivamente gli 

oneri che verranno sostenuti al momento della dismissione degli impianti nucleari da parte di 

Enresa, società pubblica spagnola incaricat a di tale attiv ità in forza del Real Decreto-ley n. 1349/03 

e della legge n . 24/05; tale fondo si decrementa rispetto al 31 dicembre 2013 principalmente per 

effetto della riclassifica, tra le attività possedute per la vendita , della società controllata Slovenské 

55 Ove vengano computate anche tali quote, il valore dei finanziamenti a lungo termine sale a 53. 780 milioni. di euro, con un 
decl'emento, l'ispetto al corrispondente dato dell'esercizio precedente, del 3,2 per cento (equivalente a 1.783 milioni di eul'o). Il 31 % 
(34% a] 31 dicembre 2013 restated) dell'indebitamento finanziario netto è espresso a tassi variabili. Tenuto conto delle operazioni di 
copertura dal rischio tasso di interesse in hed.ge. accounting, risultate efficaci in base a quanto previsto dagli IFRS-EU, l'esposizione 
al rischio tasso di interesse al 31 dicembre 2014, ,·isulta pa1-i al 23% dell'indebitamento finanziario (stessa percentuale al 31 dicembre 
2013); ove si considerassero nel rappm·to anche quei del'ivati su tassi di interesse l'itenuti di copertura wtto il profilo gestionale, ma 
che non hanno tutti i requisiti necessari per essere considerati tali anche da un punto di vista contabile, l' indebitamento finanziario 
coperto risulterebbe pari al 77 per cento rispetto all'esposizione (stessa percentuale al 31 dicembre 2013). 
56 Ai dipendenti sono riconosciute val'ie forme di benefici, quali, ad ese1npio, mensilità aggiuntive pet· raggiunti limiti di età o per 
maturazione del diritto alla pensione di anzianità, premi di fedeltà per il raggiungimento di detenninati requisiti di anzianità in 
azienda, forme di previdenza e di assistenza sanitaria integrativa e ad altl'e prestazioni simili. 
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Elektrarne,57 che nel 2013 deteneva un fondo pari a 2.175 milioni di euro relativo agli impianti V l e 

V2 a J asklovske Bohmiice ed EMO 1 e 2 a Mochovce58
; 

- il fondo smantellamento e r ipristino impianti, pari a 594 milioni di euro, che accoglie il valore 

attuale del costo stimato per lo smantellamento e la rimozione degli impianti 11011 nucleari in 

presenza di obbligazioni legali o implicite; 

- il fondo cont enzioso legale, pari a 810 milioni di euro (1.036 milioni di euro al 31 dicembre 2013 

restated), che è destinato a coprire le passività che potrebbero derivare da vertenze giucliziali e da 

altro contenzioso;59 

- il fondo oneri per incentivo all'esodo, pari a 1.079 milio1ii di euro (1.158 milioni di euro al 31 

dicembre 2013 restated), nel quale sono compresi gli oneri connessi alle risoluzioni consensuali 

anticipate del rapporto di lavoro derivanti da esigenze organizzative; 

- il fondo oneri cliversi per rischi e oneri futuri , per 693 milioni di euro, riferito, principalmente, a 

controversie di carattere regolatorio e a contenziosi con enti locali per tributi e canoni di varia natura; 

- la voce passività per imposte differite , pari a 9.220 milioni di euro (10.795 milioni di euro al 31 

dicembre 2013), accoglie, da un lato, gli effetti fiscali correlati agli adeguamenti di valore delle 

attività acquisite in sede di allocazione definitiva del costo delle stesse nei vari esercizi e, dall 'altro, 

la fiscalità differita sulle differenze tra gli ammortamenti (ivi compresi quelli anticipati), calcolati 

in base alle aliquote fis cali, e quelli determinati in base alla vita utile dei beni/0 

- la voce derivati , tra le passività non correnti, espone la valutazione a fair value dei contratti 

derivati di cashflow hedge e trading, presentando un saldo, al 31 dicembre 2014, pari a 2.441 milioni 

di euro con un incremento, rispetto all'esercizio precedente, pari al 10,2 per cento. 

I nfine, con riguardo alle passività correnti, si osserva che: 

- i finanziamenti a breve termine, pari a 3.252 milioni di euro, si incrementano di 768 milioni di euro 

rispetto al precedente esercizio; essi sono rappresentati per 2.599 milioni di euro da commercial 

paper emessi ed in essere al 31 dicembre 201461 e per 457 milioni di euro da cash collateral incassati a 

fronte di operazioni su contratti derivati ove è prevista la corresponsione della marginalità; 

;; Cfr. mpra. pal'agrafo n. 4. 
58 Entrambi situati in Slovacchia ; comprende il fondo per lo smaltimento delle scorie nucleari, del combustibHe nucleare esausto e 
degli impianti nucleari. 
59 Vi sono inclusi gli oneri stimati relativamente ai contenziosi insorti nell'esercizio, nonché le stime aggiornate in ordine a quelli 
insol'ti negli esel'cizi precedenti. 
60 La posta in argomento è da collegarsi con quella attività p er imposte anticipate, di cui si è riferito in precedenza, in quanto connesse 
per le eventuali c01npensazioni tra le stesse. 
61 Trattasi di emissioni effettuate nell'ambito del programma di 6.000 milioni di euro lanciato da Enel Finance Iniernational NV con 
la garanzia di Enel S.p .a., del p l'Ogramma di Endesa Latinoamérica (già Endesa Intenacional BV) e di Enersis, per un importo di 
3.209 milioni di euro; le emissioni 1·ifei·ite ai suddetti progrnmmi sono pari, al 31 dicembre 2014, a 2.599 milioni di emo, dei quali 
2.400 milioni di eurn in capo a Enel Finance Intemalional e 199 milioni di euro in ca po a Intemational Endesa BV. 
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- il fondo rischi e oneri ( quota corrente), pari a 1.187 milioni di euro, registra un decremento, rispetto 

all'esercizio precedente, del 19,1 per cento; in tale voce sono principalmente ricomprese le quote 

correnti del: 

- fondo oneri per incentivo all'esodo, pari a 510 milioni di euro (588 milioni di euro al 31 dicembre 

2013 restated); 

- fondo oneri diversi per rischi e oneri futuri, per 581 milioni di euro, (626 milioni di euro al 31 

dicembre 2013 restated);62 

- i debiti commerciali ammontano a 13A.19 milioni di euro (+8,5% rispetto al 31 dicembre 2013) e si 

riferiscono, principalmente, a debiti per forniture di energia, di combustibili, di materiali, di 

apparecchiature e di servizi diversi; 

- le altre passività correnti, pari a 10.827 milioni di euro, con un incremento r ispetto all'esercizio 

precedente del 4,,5 pe1· cento, sono relative prevalentemente a : 

- debiti diversi verso clienti, pari a 1.599 milioni di euro, che includono depositi cauzionali per 1.096 

milioni di euro r icevuti dai client i in forza dei contratti di somministrazione dell'energia elettrica e 

del gas; 

- debiti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico e organismi assimilati, pari a 4,.005 milioni di euro, 

nei quali sono r icompresi i debiti relativi all'applicazione dei meccanismi di perequazione 

sull'acquisto di energia elettrica nei mercati elettrici ita liano e spagnolo; 

- altri debiti, che al 31 dicembre 2014 ammontavano a 2.154 milioni di euro, in diminuzione di 15 

milioni di euro rispetto ai 2.1 69 milioni di euro esistenti alla data del 31 dicembre 2013. 

7 .4 ~ U cornU:o economico consolln!llatt:o 

Il ,isultato operativo, pari a 3.087 milioni di euro, si decrementa di 6.653 milioni di euro (-68,3% rispetto 

all'anno 2013) , ed è determinato dalla differenza ricavi/costi, al netto degli oneri netti da contratti su 

commodity valutati al fair value (-225 milioni di euro); i ricavi, pari a 75. 791 milioni di euro, presentano 

un decremento del 3,7 per cento rispetto al precedente esercizio, mentre i costi, inclusivi degli 

ammortamenti e delle perdite di valore, ammontano a 72.479 milioni di euro e aumentano del 5,7 per 

cento. 

Il risultato prima delle imposte è negativo per 78 milioni di euro e diminuisce di 7 .231 milioni di euro 

rispetto all 'esercizio precedente. 

Le imposte sono negative per 850 milioni di euro (in diminuzione di 3.223 milioni di euro rispetto 

62 Nella voce fondo rischi e oneri ( quota correll!e} sono ricompresi, per importi minori, anclte il fondo per decommissioning nucleare, il 
fondo contenzioso legale e il fondo smantellamento e ripristino impianti . Per maggiori dettagli su tutti i fondi si rimanda a quanto 
già illustrato per la voce fondo rischi e oneri ( qlwta non corrente}. 

79 
Corte dei conti- Relazione ENEL S.p.A. Esercizio 2014, 



–    80    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

all'esercizio precedente). L a differente incidenza fiscale del 2014, (a fronte di un'incidenza del 33,2 

per cento nell'esercizio 2013) risente del riconoscimento di un credito fiscale a froute della 

distribuzione dei dividendi straordinari effettuata da Endesa nel quarto trimestre dell'anno63 , 

nonché dell'effetto fiscale relativo alle perdite di valore.61· Inoltre, il carico fiscale del 2014, risente 

del beneficio netto pari a 138 milioni di euro derivante dalla variazione delle aliquote di 

imposizione fiscale in Spagna, in Cile, in Colombia, in Perù e in Italia; in particolare, tale ultima 

variazione è connessa alla dichiarazione di incostituzionalità dell'art. 81, commi 16, 17 e 18, del 

decreto-legge 25 giugno 2008, n. 112 convertito, con modificazioni, dall'art. 1, comma 1, della legge 

6 agosto 2008, n. 133, istitutiva dell'addizionale IRES.65 

Il risultato netto complessivo (Gruppo e terzi) è pari a 772 milioni di euro, in diminuzione di 4.008 

milioni di euro rispetto all'esercizio precedente, mentre quello di pertinenza del Gruppo, pari a 517 

milioni di euro, si decrementa di 2.718 milioni di euro. 

I suddetti dati sono riassunti nella tabella che segue. 

63 Cfr. supra paragrnfo n. 4. 
M Cfr. supra paragrafo n. 7 .3 
65 Sentenza della Corte costituzionale n. 10 dell'll.2.2015. 
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(rnilioni di euro) 

2014 2013 
2014/2013 % restated 

Ricavi 

· Ricavi delle vendite e delle prestazioni 73.328 75 .4,27 -2 ,8 

- Altxi ricavi 2.463 3.236 -23 ,9 

'rotale .-icavi 75.791 78.663 -3,7 

Costi 

- En e1·gia elettrica , gas e acquisto combustib ile 36.928 38.954, -5 ,2 
- Costi per servizi e a ltri ma Le1·iali 17.179 16.698 2,9 
- Costo del personale 4.864 4,.555 6,8 
- Ammol'tamenti e pe1·dite di valore 12.670 6.951 82,3 
- Altri costi operativi 2.362 2.821 -16,3 

- Costi per lavori interni capitalizzati -1.524, .1.4-34. 6,3 

Totale costi 72.479 68.545 5,7 

IP'roventil( onel'i) netti da contratti su commodity valutati a l fait· value -225 -378 -40,5 

R isultato opemtivo 3.087 9.740 -68,3 

P roventi finanziari da conti-atti deriva ti 2.078 756 174,9 
Altri pl'oventi finanziari 1.24,8 1.693 -26 ,3 
One1·i finanziari da contratti derivati 916 1.210 -24,3 
Altri oneri finanziari 5.54.0 4,.043 37,0 
Quota dei Proventi/( oneri) derivanti da partecipazioni 

valutate con il metodo del patr. Netto -35 217 -116,1 

Risultato p1·ima delle imposte -78 7.153 -rnl,JL 

Imposte -850 2.373 -135 ,8 

Risultato delle continuing operations 772 4.780 -83,8 

Risultato delle discontinue d operations 

R isultato netto (Gmppo e terzi) 772 4.780 -83,8 

Quota di interessenza del Gmppo 517 3.235 -8<1-,0 

Quota di interessenza dei terzi 255 1.5415 -83,5 

Si illustrano, qui di seguito, le vanaz10m più significative intervenute nelle componenti 

economiche, cominciando dai ricavi. 

I ricavi delle vendite e delle prestazioni pari a 73.328 milioni di curo, includono: 

- i ricavi da vendita di energia elettrica, che ammontano a 48.062 milioni di euro (-5 .355 milioni di 

curo rispetto all'esercizio 2013, pari al -10,0% ); tale decremento è da ricondurre, prevalentemente, 

alle minori quantità vendute sia verso clienti finali sia nel mercato all'ingrosso in ragione del calo 

della domanda di energia elettrica registrato nei principali Paesi in cui il Gruppo opera; 
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- i ricavi da trasporto di energia elettrica, che si attestano a 9.142 milioni di euro (-4,70 milioni di euro 

rispetto all'esercizio 2013, pari al -4,9% ); la diminuzione risente principalmente dell'effetto degli 

stessi fenomeni precedentemente illustrati; 

- i contributi da Cassa Conguaglio Settore Elettrico e organismi assimilati, che sono pari a 1.857 

milioni di euro, registrano invece un aumento di 237 milioni di euro ( + 14,6 % ), attribuibili 

prevalentemente alla modifica intervenuta del quadro di riferimento normativo e regolatorio per le 

società operanti nel territorio non peninsulare in Spagna; 

· i ricaui da vendita e quelli da trasporto di gas, che risultano in calo di 365 milioni di euro ( -8,2 % ) 

rispetto all'esercizio precedente; tale andamento è riferibile prevalentemente ai minori ricavi 

relativi al trasporto di gas ai clienti finali connessi essenzialmente al decremento delle quantità 

vettoriate; 

- i ricavi da vendita di combustibili, pari a 5.659 milioni di euro, i quali aumentano di 3.024 milioni 

di euro rispetto al periodo precedente, per effetto del trend di mercato che, penalizzando il consumo 

di combustibili per la generazione di energia elettrica, ha comportato un maggior volume di 

rivendita di combustibile; 

- i ricavi da vendita di certificati ambientali, che ammontano a 1.238 milioni di euro ( +893 milioni di 

euro rispetto all'esercizio 2013); tale incremento è dovuto sostanzialmente alle maggiori vendite di 

certificati ambientali e di diritti di emissione di C02; 

- le altre vendite e prestazioni, che sono pari a 1.657 milioni di curo e registrano un incremento di 164 

milioni di euro rispetto all'esercizio precedente; 

Quanto alla suddivisione dei ricavi (vendite e prestazioni) per area geografica, si riporta la seguente 

tabella. 
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( milioni di euro) 

20H, 2013 restaled 

importo % Importo % 
Italia 28.567 39,0 32.451 43,0 

IEuropa 

Penisola iberica 20 .378 27,8 20.836 27,6 

Francia 1.375 1,9 l.4-98 2,0 
Svizzern 711 1,0 707 0 ,9 
Germania 3.154 4,,3 3.24,5 4,3 
Austria 4, 9 
Slovenia 22 20 -

Slovacchia 1.367 1,9 1.4.06 1,9 
Romania 1.04,6 1,4, 1.152 1,5 

Grecia 61 0,1 82 0,1 
Bulgaria 8 8 -
Russia 1.336 1,8 1.637 2,2 

Altri paesi europei 4.607 6,3 2.24,9 3,0 

America 
Stati Uniti 455 0,6 307 0,4 
Canada - 8 
Messico 135 0,2 129 0,2 
Brasile 3.100 4,2 2.818 3,7 
Cile 2.820 3,8 2.666 3,5 
Perù 1.034 1,4 950 1,3 
Colombia 2.087 2,8 1.930 2,6 
Argentina 4,53 0,6 650 0,9 

Altri paesi sudamericani 158 0,2 460 0,6 

Altri 

Africa 1 

Asia 449 0,6 209 0,3 

Totale 73.328 100 75.427 100 

Gli altri ricavi ammontano a 2.463 milioni di euro, in diminuzione rispetto all'esercizio precedente di 

773 milioni di euro (-23,9% ), e sono riferibili ai contributi in conto esercizio, ai contributi per cei·tificati 

ambientali, ai contributi in conto impianti, a rimborsi vari, alle plusvalenze realizzate da alienazione di 

società e attività non correnti possedute per la vendita, nonché da alienazione di attività materiali e 

immateriali, e a premi per continuità del servizio. 

Il decremento della voce rispetto all'esercizio precedente è imputabile essenzialmente alla presenza in 

quella omologa dell'esercizio di confronto, dei proventi relativi alla vendita di A rtic Russia avvenuta, 

per l'appunto, nel 2013. 
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Le plusvalenze realizzate nel 2014 si riferiscono principalmente alla cessione delle quote detenute in 

LaGeo, all'adeguamento del prezzo di vendita della società Artic Russia, a seguito della clausola di eam· 

out inclusa negli accordi stipulati con la parte acquirente, prima del completamento della vendita, e alla 

cessione del 100 per cento di Enel Green PQWer France. 

I costi ammontano a 72.479 milioni di euro e presentano · come detto · un incremento, rispetto al 

precedente esercizio, del 5,7 per cento conispondente a 3.934 milioni di euro. 

I n particolare, essi si riferiscono a: 

· energia elettrica, gas e acquisto combustibile per 36.928 milioni di euro, m diminuzione di 2.026 

milioni di euro rispetto al precedente esercizio (-5,2%) per effetto essenzialmente del decremento 

dei costi per acquisto di energia elettrica (-14,7%) 66; tale decremento è stato parzialmente 

compensato dall'aumento dei costi per l'acquisto di gas ( +36,6% ); 

· costi per servizi e altri materiali, per 17 .179 milioni di euro, con un incremento di 481 milioni di 

euro rispetto all'esercizio precedente (+2,9%), riferibile principalmente all' aumento dei costi per 

acquisti di altri materiali, solo in parte compensato dai minori costi per vettoriamenti passivi; 

· costo del personale, che subisce un incremento di 309 milioni di euro, attestandosi a 4,.864, milioni di 

euro;67 

· ammortamenti e perdite di valore, pari a 12.670 milioni di euro68 , con un incremento di 5.719 

milioni di euro rispetto al precedente esercizio (+82,3%) connesso essenzialmente alla rilevazione 

nel 2014 di una svalutazione sulle attività possedute per la vendita riferibile alle attività 

immateriali e all 'avviamento relativi a Slovenské elektrarne, nonché alla maggiore svalutazione di 

immobili, impianti e macchinari; 

. altri costi operativi, pari a 2.362 milioni di euro69
, che presentano un decremento di 459 milioni di 

euro rispetto al precedente esercizio (-16,3%) per effetto, principalmente, dei minori oneri per 

Titoli di Efficienza Energetica (105 milioni di euro) e dei minori costi di acquisto di certificati verdi 

(144 milioni di euro); 

66 Jn tale voce sono L"icompresi i costi pel' gli acquisti effettuati dall'Acquirente Unico pcL' 4.395 milioni di eurn (5.135 milioni di euro 
nel 2013) e dal Gestore dei MeL"cati Energetici per 1.690 milioni di eurn (4.451 milioni di eurn nel 2013). 
6; Cfr. supra paragrafo n. 3.1. 
68 La voce include anche le perdite di valore sull'avviamento a seguito di impairmenl tesi (relativamente alle quali si rinvia al 
paragrafo n. 7 .3), e la svalutazione di attività immateriali per 744 milioni di euro relativa essenzialmente: ai diritti di acqua detenuti 
da Endesa Chilc per lo sfruttamento di alcuni fiumi nella regione di Aysén, per 589 milioni di emo, a seguito dell'incertezza nella 
prosecuzione del progetto pm· via di alcuni vincoli legali e procedurali; a concessioni e diritti similari cli Enel Green Power Hellas per 
55 milioni di euro; ad alcune concessioni minori in Spagna e Portogallo. 
69 Tali costi riguardano, inoltre, le imposte e tasse (1.275 milioni di euro), altri costi (410 milioni di euro), gli oneri per quote di 
emissioni inquinanti (341 milioni di euro), minusvalenze da alienazione di attività materiali e immateriali (21 milioni di emo) e gli 
accantonamenti per rischi e oneri diversi (66 milioni di euro). 
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- costi per lavori interni capitalizzati, pari a 1.524 milioni di euro, che si riferiscono, per 719 milioni 

di curo ai costi del personale e per 391 milioni d.i euro ai costi per materiali (rispettivamente 713 

milioni di euro e 365 milioni di euro nell'esercizio 2013). 

Gli oneri netti da contratti su commodity 1!alutati al fai,· va.lue ammontano a 225 milioni di curo e si 

riferiscono, per 268 milioni di euro, a oneri netti sulle valutazioni dei contratti derivati in essere al 

31 dicembre 2014, e, per 4L3 milioni di curo, a proventi netti realizzati sulle posizioni chiuse nel corso 

dell ' esercizio. 

I proventi finanziari da contratti derivati , pari a 2.078 milioni di euro, si incrementano di 1.322 

milioni euro rispetto all 'esercizio precedente, mentre diminuiscono di 294, milioni di euro gli oneri 

finanziari da contratti derivati, che si attestano a 916 milioni di euro. 

Gli altri proventi fina.nziari, pari a 1.248 milioni di euro, diminuiscono di 44.S milioni euro rispetto 

all'esercizio precedente, per effetto, principalmente, delle differenze positive nell'andamento dei 

tassi di cambio associati all'indebitamento finanziario netto espresso in valuta diversa dall'euro. 

Gli altri oneri finanziari, pari a 5.540 milioni di euro, aumentano di 1.497 milioni di euro rispetto al 

2013, per effetto principalmente dell' aumento delle differenze negative di cambio da attribuire al 

deprezzamento dell'euro nei confronti delle altre valute in cui sono stati emessi i prestiti 

obbligazionari. 

Le imposte dell'esercizio 2014, sono negative per 850 milioni di euro, mentre nel 2013 erano pari a 2.373 

milioni di euro. 70 

7 .5 - Ul1te1:iori al!Ilalnsn sulla st1mttum economica, patrimoniialle e finanziaria del Gruppo 

Nel presente paragrafo i dati del conto economico e dello stato patrimoniale consolidato sono 

esposti sulla base di diverse classificazioni e/o aggregazioni che consentono di verificare, attraverso 

specifici indicatori di performance, l'andamento e i risultati della gestione aziendale nell'esercizio 

all 'esame . 

7.5.1 • La gestione economica 

Dalla tabella seguente, dove sono illustrati i risultati operativi del Gruppo, emerge m estrema 

sintesi che: 

- il margine operativo lordo (EBITDA ), pari a 15.757 milioni di euro, si decrementa di 934 milioni di 

euro (-5,6% ); 

;o Le imposte dell'esercizio stima te con riguardo alle società estere nel 2014, comprensive dell'effetto della fiscalità differita, sono 
negative per 1.885 milioni di euro (861 milioni di euro nell'esercizio 2013). 
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- il risultato operativo (EBI1), pari a 3.087 milioni di euro, si decrementa di 6.653 milioni di euro 

(-68,3%) per effetto, oltre che del minore margine operativo lordo, dei maggiori ammortamenti e 

perdite di valore rilevate nell'esercizio; 

- il risultato prima delle imposte (EBT) si decrementa di 7.231 milioni di euro; 

- il risultato delle continuing operations, al netto delle relative imposte di competenza, è pari a 772 

milioni di euro, evidenziandosi così un decremento dell'utile complessivo di esercizio e di quello di 

Gruppo (517 milioni di euro) pari, rispettivamente, all'83,8 per cento e all'84 per cento r ispetto 

all'esercizio precedente. 

(milioni di euro) 

2014 
2013 2014/2013 % 

,-estated 

· Ricavi 75 .791 78.663 -3,7 
- Costi 59.809 61.594 -2,9 

· Proventi/(Oneri) netti da contratti su commodity valutati al fafr value -225 -378 -40,5 

Margine operativo lordo (EBITDA) 15.757 16.691 -5,6 

- Ammortamenti e perdite di valore 12.670 6.951 82,3 

Risultato operativo (EBIT) 3.087 9.740 -68,3 

- Prnventi finanziari 3.326 2.449 35,8 
- Onei·i finanziari 6.4,56 5.253 22,9 

Totale provellllti/oneri finanziari -3.130 -2.804 -11,6 

- Quota proventi/(oneri) de1·ivanti da partecipazioni valutate con il metodo -35 217 -del patrimonio netto 

Risultato prima delle imposte (EBT) -78 7.153 -
· Imposte -850 2.373 

Ris1Lltato delle continuing oper·ations 772 4.780 -83,8 

Ris1Lltato delle discontinued operations . . 

Risultato netto (Gn,ppo e terzi) 772 4.780 -83,8 

Quota di inte1·essenza del Gruppo 517 3.235 -84,0 

Quota di interessenza dei terzi 255 1.545 -83,5 

Nella successiva tabella, invece, il dat o relativo all'EBITDA e all'EBIT è disaggregato per aree di 

attività (Divisioni). 
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( milioni di euro) 

2014 2013 ,·estated 2014/2013 % 

Risultato 
Ricavi MOL Ricavi 

Rirnlta.to 
R isultato Rica11i MOL MOL Operativo 

Operativo Operativo % % 
% 

-----····-------------.. --·-··-----·····--.. ---····-·--l----+---+----+---+----+----+---1--- -1-----1 
- Mercato 15.226 1.081 455 16.921 866 362 -10,0 24,8 25 ,7 

-_ G- e-;e-ra- z-io--;-;-e- c-d-En--e-,--g-y_M_ a·n--a·g- e_m_e_n_ti- 2-2-.-60-6-+- i-:W -1.539 22.798 1.084, 493 -0,8 7,3 -41 2) 

- lnfrastru t.tme e reti Italia 7 .366 3.979 2.943 7.698 4.008 3.028 -4,3 -0,7 -2,8 

1------------- -·---------1----- ----,-----t---t-----1------- ------
. Iberia ed America latina 30.547 6.294, 2.789 30.674 6.638 3.767 -0,4 -5,2 -26,0 

- Internazionale 5.278 1.204 -2.682 6.296 1.293 -23 -16,2 -6,9 1.560,9 

-----------------1,-....--,--~-------- ·--·-t-----+----1---1-----i - Energie Rinnovabili 2.921 1.938 1.124 2.769 1.780 1.205 5,5 8,9 -6,7 

- Altl'O, elisioni e rettifiche -8.153 98 -3 -8.493 1.022 908 4,,0 -90,4, -100,3 

Totale 75. 791 15. 757 3.087 78.663 16.691 9.740 -3,7 -5,6 -68,3 

Le seguenti tabella mostrano, infine, la suddivisione dei ricavi e dei costi per tipologia. 

( milioni di euro) 

2014 2013 2014/2013 % restated 

· Vendita e trasporto cli e.e. e contributi da Cassa Conguaglio Settore 
Elettrico e organismi assimilati 59.844 65.504, -8,6 
· Vendita e trnsporto di gas naturale ai clienti finali 4.087 4.4,52 -8,2 
· P lusvalenze da cessione attività 292 943 -69,0 

- Rimisurnzione a fair value a seguito di modifiche nel controllo 82 21 

· Altri servizi, vendite e proventi diversi ll.486 7.743 48,3 

Totale ricavi 75.791 78.663 -3,7 
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( milioni di euro) 

2014 2013 .-estated 201412013 % 

- Acquisto di energia elettrica 23.317 27.325 -14,7 
- Consumi di combustibili per generazione di ene1·gia elettrica 6.005 6.675 -10,0 
· Combustibili per trading e gas pe1· vendite ai clienti finali 7.848 5.196 51,0 
· Materiali 2.275 1.550 4,6,8 

· Costo del personale 4.864 4.555 6,8 
- Se1·vizi e godimento beni di t erzi 14.662 14.906 -1,6 
· Altri costi operativi 2.362 2.821 -16,3 

- Costi capitalizzati -1.524 -1.434 -6,3 

Totale costi operativi 59.809 61.594 -2,9 
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7.5.2 • La gestione pat1rimoniale 

La t abella sotto riportata evidenzia una diminuzione (-4,3%) del rapporto di copertura del fabbisogno di 

capitali (" capitale investito netto" ): esso risulta, infat ti, costituito per il 57 ,8 per cento dal patrim.onio netto 

(57,1%, nel 2013) e per il restante 42,2 per cento (rispetto al 42,9% del 2013) dall'indebitamento 

finanzia,io netto; quest'ultimo, a sua volta, ha un'incidenza sul patrimonio netto complessivo pari allo 0,73 

per cento (0,75% nel 2013). 

( inili-0ni di euro} 

2014 2013 restated 2014/2013 % 

- Attività immobilizzate nette 104,.002 113.629 -8,5 
- Capitale cii·colante netto -5.884 -5.055 -16,4 

Capitale invest ito lordo 98.118 108.574 -9,6 

- Fondi diversi -11.078 -16.25 7 31,9 

- Attività nette destinate alla vendita 1.488 221 

Capitale investito netto 88.528 92.538 -4,3 

- P atrimonio netto del Gruppo 31.506 35.94,1 -12,3 
- Patrimonio netto di t erzi 19.639 16.891 16,3 

Patr im.onio netto compless ivo 51.145 52.832 -3,2 

• Indebitamenlo finanziario netto 37.383 39.706 -5,9 

Totale 88.528 92.538 -4,3 

7.5.3 - La gestione finalllliaria 

I flussi finanziari dell'esercizio 2014. - come emerge dalla tabella sotto riportata - evidenziano il 

seguente andamento rispetto al precedente esercizio: 

- il cash flow da attività operativa è positivo per 10.058 milioni di euro, in aumento di 2.804 milioni 

di euro rispetto al valore registrato nell'esercizio precedente; 

- il cash flow da attività di investimentoldisinvestimento ha assorbito liquidità per 6.137 milioni di 

euro, a fronte dei 4,.103 milioni impiegati nel 2013; in particolare: 

- gli investimenti in attività materiali e immateriali, pari a 6. 701 milioni di euro, si incrementano di 

781 milioni di euro; 

· gli investimenti in imprese o rami di imprese, espressi al netto delle disponibilità liquide e mezzi 

equivalenti acquisiti, ammontano a 73 milioni di euro71; 

71 Essi si rifel'iscono , principalmente, all'acquisizione del1'uheriore 50 per cento di Inversiones Gas Atacama, all'acquisizione 
dell 'ulteriore 26 per cento di Buffalo D,mes, a valle della quale la società risulta ora det enuta nella misma del 75 per cento (cfr. supra 
paragrnfo n. 4), all'acquisizione del 100 per cento di Aurora Distribured Solar, nonché all' acquisizione dell'ulteriore 50 per cento di 
Enel Green Power Solar Energy. 
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- le dismissioni di imprese o rami di imprese al netto delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti 

ceduti, sono pari a 312 milioni di eurn72
; 

- il cash jlow da attività di finanziamento ha generato liquidità per complessivi l.536 milioni di euro 

rispetto ad un assorbimento di liquidità pari a 4.598 milioni di euro dell'esercizio precedente. In 

particolare, l'effetto positivo derivante dalle nuove emissioni di strumenti ibridi e dagli incassi 

netti legati alla cessione/acquisizione di minoranze azionari73 è stato solo parzialmente compensato 

dal fabbisogno connesso al pagamento dei dividendi alle minoranze azionarie del Gruppo. 

2014 
2013 

r estated 

( milioni di euro) 

201412013 % 

________ - Liquiditàgenern ta __ da __ gestione corrente_ ( cash jlow operativo) - -------------------------f----'l--'0--'.0-5_8-+ ___ 7_._2_54-+------'3--'8..,_, 7-'--l 

·----·--- Liquidità _ _genernta(im_pi~ataì in _attività __ di __ investimento --------------------------f-----6_.1_3_7-+ __ -_4_._1_03-+ ____ ...:4...:9..,_,6-'--l 
________ -_Liquidità __genernta_ 0mpie_gataì in attività di_ finanziamento ____________________________ ,f-__ l_.5_3_6-+ __ -_4_._59'---8-+-------l 

-----·- -_Effetto variazione_ cambi su _ disponibilità _e mezzi_ eg_uivalenti_ .. _______ ",-.... -------.... +----·-1_0_2+----·-4-_2_1+------7_5...:'-i8 
- Incremento (decremento) disponibilità liquide e mezzi equivalenti 5.355 -1.868 

- Disponibilità liquide iniziali 7 .900 9.7 68 -19 ,l 

L'indebitamento finanziario netto si è attestato a 37.383 milioni di euro, in diminuzione di 2.323 

milioni di euro rispetto a quello rilevato al 31 dicembre 2013 (39.706 milioni di euro). 

L'indebitamento netto a lungo termine registra un incremento di 14 milioni di euro; in particolare, i 

finanziamenti bancari, pari a 7 .022 milioni di euro, evidenziano un decremento pari a 851 milioni 

di euro, e anche le obbligazioni, pari a 39.749 milioni di euro, diminuiscono di 1.734 milioni di euro. 

Tali effetti sono stati più che compensati dalla diminuzione, pari a 2.264 milioni di euro, dei crediti 

finanziari e titoli a lungo termine. 

L'indebitamento netto a breve termine evidenzia una posizione creditoria di 8.571 milioni di euro e si 

decrementa di 2.337 milioni di euro rispetto a fine 2013, quale risultante del decremento dei debiti 

bancari a breve termine, per 1.014 milioni di euro, delle minori disponibilità liquide e dei crediti 

,2 E sse riguardano, essenzialmente, la cessione del I 00 per cento di Enel Green Power France, l'incasso del conguaglio prezzo 
derivante dalla cessione nel 2013 della società Artic Russia, la cessione di Constmcciones y Proyeaos Los Maitenes, nonché la cessione 
di alcune società minori della Divisione Energie Rinnovabili - cfr. wpra paragrafo n. 4. 
'" Le operazioni su non controlling interest hanno riguardato: l'acquisizione dell'ulteriore quota del 15,18 per cento della società 
brasiliana Coelce (180 milioni di euro); l'acquisizione dell 'ulteriore quota del 39 per cento (321 milioni di euro) di Generand.es Peni 
(già controllata attraverso una partecipazione del 61 % ), società che controlla, con una quota del 54,20 per cento, Edegel; l'acquisto 
delle interessenze di t erzi pari al 4,81 pe1· cento (659 milioni di euro inclusivo di oneri accessori} di Enersis a seguito della cessione 
effettuata da Endesa a Enel. Energy Europe (ora Enel Iberoam érica) delle quote partecipative del 100 pel' cento di Endesa 
Latinomnérica (oggi Enel Latinoamérica) e del 20,3 pel' cento di Enersis stessa; la cessione del 21,92 pel' cento di E1'desa attraverso 
un'offerta pubblica di vendita (3.0&7 milioni di euro al netto degli oneri accessori all'operazione) - vedi supra paragrafo n. 4. 
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finanziari a breve, per 3.572 milioni di euro, e dell' incremento dei debiti verso altri finauziatori a 

breve tei·mine, per 2.249 milioni di euro. 

Nei debiti verso altri finanziatori a breve termine, pari a 7 .523 milioni di euro, sono incluse le 

emissioni di com.mercial paper, in capo a Enel Finance lntemational NV, Endesa Latinoamérica ed 

Endesa Capitai per complessivi 2.599 milioni di euro, nonché le obbligazioni in scadenza entro i 12 

mesi successivi alla data di bilancio per 4,.056 milioni di euro. 

(milioni di euro) 

2014 2013 
,·estated Va,·. % 2014/2013 

.A · Indebitamento netto a ln~te,mine ----------··---··-· ----· 45.954 -·-· 45 .940 .,__ ______ __, 
B- Indebitamento a brnve tennine -8.377 -7.142 17,3 ··--·------------·-·------ ·· .. - · ................. _ .. ________________ ., _,, ____ ........................ - ......... ______ ,, ____ .,__ ··-----·------1-------'--1 

.e·. Crediti finanziari e_ disponibilità_liquide .. _________ ........... ...................... .... - . ... :1_~.'?.~.~- .......... ... }~:.? .. 7.~f-------·2_6-'-,7--l 
][]) • Indebitamento >te!!o a breve tennine -8.571 -6.234 37,5 

Netto complessivo (A+D) 37.383 39.706 -5,9 

Nella tabella seguente viene evidenziato l'indebitamento verso le banche ed il mercato obbliga.zionario. 

Esso è costituito prevalentemente da obbligazioni e finanziamenti a lungo termine i quali 

rappresentano il 94,3 per cento dell'indebitamento lordo. 

Il confronto tra gli esercizi 2014, e 2013 evidenzia un decremento dell'l,7 per cento, quale risultante 

del decremento delle obbligazioni e dei finanziamenti bancari a lungo termine solo in parte 

compensato dall'aumento dei finanziamenti a breve verso il sistema bancario. 

· obbligazioni preferen.ce share e finanziamenti bancari e 
non bancari a lungo termine (inclusivi delle quote a breve 

2014 2013 restated 

(milioni di euro) 

201412013 % 

. termine) __________ .. ______ ........ _. __ ......... - .............. _ _ ,, _____ ,, _____ , _____ .. _______ .... 5 3. 7 80 _ ................ - ... 5 5. 563 .... , .. ____ ,,,, ___ .. __ ,, _____ .............. · 3, 2 _ 

- finanziamento a breve termine vis sistema bancario ed 
emissione commerciai paper 3.252 2.484, 30,9 

Totale 57.032 58.04.7 -1,7 

Nell'ambito del processo di riduzione dell' indebitamento è stato attuato un piano di dismissioni, 

tra le quali spicca l'offerta pubblica di vendita del 21,92 per cento del capitale di Endesa realizzata 

a valle dell'operazione di riconduzione di Enersis sotto il diretto controllo della Capogruppo. 
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Inoltre sono state avviate alcune azioni volte a ottimizzare le movimentazioni del capitale 

circolante e i flussi finanziari a esso collegati. 

In particolare E nel Distribuzione - sulla base dal documento di consultazione u . 618/2014./R/ecl 

dell'Autorità per l'energia elettrica il gas c il sistema idrico dell'll dicembre 2014, (successivamente 

finalizzato in data 16 gennaio 2015) relativo all'entrata in vigore del nuovo Codice di Rete, il quale 

prevede la possibilità di allungare la scadenza dei pagamenti dovuti dalle imprese distributrici alla 

Cassa Conguaglio Settore Elettrico per la restituzione del gettito relativo agli oneri generali di 

sistema - ha provveduto alla liquidazione degli oneri di sistema relativi al mese di ottobre 2014,, 

pari a complessivi 1,2 miliardi di euro, nel corso del successivo mese di gennaio 2015. 

Tra le operazioni rilevanti effettuate nel corso del 2014 si evidenzia anche la rinegoziazione di una 

linea di credito revolving bilaterale per un valore complessivo di 550 milioni di euro e l'emissione di 

strumenti finanziari c.d. ibridi, in euro e in sterline inglesi, per un controvalore complessivo di 1,6 

miliardi di euro circa. 

All'esito delle soprarichiamate operazioni di finanziamento e dei flussi di cassa geneTati dalla 

gestione operativa, l'indebitamento finanziario netto ha registrato un sensibile miglioramento (che 

si aggiunge a quello già intervenuto negli esercizi precedenti), attestandosi, come si è riferito più su, 

a 37 .383 milioni di euro (-5,9% ). 

Il grafico che segue espone il trend in diminuzione del debito netto dall'esercizio 2009 all'esercizio 

2014, compreso.74· 

50.a10 
44.629 42,948 

39,.706 37.383 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 

;,, Il dato relativo all'esercizio 2013 è quello risultante pe1· effetto della riclassificazione del bilancio di cui si è riferito al paragrafo 7 .2 
che precede. La contrazione complessiva dall'esercizio 2009 all'esercizio 2014 è pari a 13.487 milioni di euro circa (- 26,5%). 
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La Corte, nel valutare positivamente tale risultato, che conferma il percorso intrapreso dalla Società 

verso una progressiva diminuzione della posizione dehitoria non può, nondimeno, esimersi · stante, 

comunque, la sua rilevante entità · dal ribadire la raccomandazione a proseguixe nelle programmate 

azioni, quali esposte nei piani industriali sin qui varati, volte ad una sua ulteriore riduzione. 
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3. - L' ANUAM:ENTO :DEL TITOLO ENEL E D:EL ItATING UEL GRUPPO 
8.1 - Elementi di contesto: H'mmllame1rnto dei mell."cati finanziari in Eumpa, con 

partt:ncollare irifell."imento al settoire delle utUities 75 

I principali indici azionari europei hanno chiuso il 2014 sostanzialmente invariati. L'indice italiano 

FTSE I talia All Share ha registrato nell'anno una variazione poco significativa (-0.3% ). 

Il settore delle utilities europeo si è mosso in controtendenza ed è stato uno dei settori che ha 

ottenuto i migliori risultati nel 2014,, chiudendo l'esercizio in deciso 1·ialzo ( circa il + 13% rispetto 

alla chiusura dell 'anno precedente). 

8.2 - V anullam ento deD titolo ENEJL 

Il titolo E nel nel corso del 2014 ha registrato un significativo incremento delle quotazioni ed ha 

chiuso l' anno a euro 3,696 per azione ovvero con un incremento del 16 per cento rispetto alla 

chiusura dell 'anno precedente, superando sia l'indice italiano sia quello delle utilities europeo. 

Uguale performance positiva si è registrata nel 2015, al termine del quale il titolo E nel era quotato a 

euro 3,892, in c1·escita del 5 per cento rispetto alla chiusurn dell ' anno precedente. 

Per una più immediata p ercezione, si riportano nelle pagine seguenti, i g1·afici che rappresentano 

l'andamento del titolo nel corso dei due distinti esercizi. 

;5 I dati esposti nel presente paragrafo, ove non diversamente indicato , sono di fonte Bloomberg. 
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La tabella che segue espone, invece, i principali indici del titolo ENEL nel 2014,, post.i a raffronto 

con quelli del 2013. 76 

2014 2013 
restated 

Mar1,?;ine operativo lordo p e1· azione (euro) 1,68 1,78 

Risultato operativo p e1· azione (euro) 0,33 1,04 

Risultato netto del Gruppo per azione (euro) 0,05 0,34 

Dividendo unitario (euro) 0,14 0,13 

P ati·imonio n etto del Gruppo pe1· azione (emo) 3,35 3,82 

Prezzo massimo dell 'anno (euro) 4,46 3,38 

Prezzo minimo dell'anno (euro) 3,13 2,30 

Prezzo medio del mese di dicembre (euro) 3,75 3,10 

Capitalizzazione borsistica (') (milioni di euro) 35.307 29 .190 

Numero di azioni al 31 dicembre (in milioni ) 9.4.03 9.403 

( *) Calcolata sul prezzo medio del mese di dicembre. 

;6 Fonte Enel. 
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Si riporta, nella seguente tabella , l'andamento delle valutazioni espresse dalle principali Agenzie di 

mting con riguardo al merito creditizio del Gruppo ENEL (a lungo e a bTeve termine) dal 2000 e 

sino alla data corrente. 

STANDARD & POOR'S 

Data .IRati,ig " lulllgo lenmille Rating a h,eve le•mine 
15 marzo 2000 AA- A-1+ 
31 ottobre 2000 A+ A-I 
7 giugno 2007 A A-1 
14, dicembre 2007 A- A-2 
8 marzo 2012 BBB+ A-2 
Il luglio 2013 BBB A-2 
Rating attuale IRIRB ( 01ttfook positive) A-2 

MOODY'S 
]i)ata Rating a D11ngo lennìne Rating a breve termine 
6 giugno 2007 Al Prime-I 
7 gennaio 2008 A2 Prime-I 
.5 ottobre 2011 A3 Pi·ime-2 
16 mag11:io 2012 Baal Prime-2 
5 novembre 2012 Baa2 Prime-2 
Rating attuale Baa2 ( or,tlool, stable) Pl'ime-2 

FITCH 
Dala Rating a lungo termine Rating a lhreve termine 
19 ottobre 2007 A F2 
19 novembre 2010 A- F2 
2 agost o 2012 BBB+ F2 
R.ating attuale IRIRJB+ ( outlook stable) F2 

Come si può notare, n el corso del 2014 non sono state apportate modifiche né sul rating di lungo 

termine né sul rating di breve termine da parte delle principali Agenzie. 

Nel corso del 2015 sia Standars & Poor's che Mo ody's hanno migliorato l'outlook di Enel, 

portandolo , rispettivamente, a Positive da Stable e a Stable da Negative . 
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9. ~ CENNO AI PRINCIPALI RISULTATI OPERATIVI CONSEGUITI DAL 
GRUPPO ENEL NEL 2015 
Al fine di fornire dati più recenti, si riportano i principali risultati operativi conseguiti dal Gruppo 

Enel nel 2015, quali si evincono dal bilancio approvato dall'Assemblea in data 26 maggio 2016: 

1 .- i ricavi si sono attestati a 75.658 milioni di euro (-0,2% rispetto al 2014); la leggera variazione 

negativa è da attribuire alla contrazione delle vendite di en ergia elettrica, parzialmente 

compensata da maggiori ricavi per vendite di combustibili e gas, nonché all'impatto n egativo 

derivante dalla variazione dei tassi di cambio di alcune valute locali rispetto all'euro (in particolare 

in Brasile, Colombia e Russia) per un importo pari a 773 milioni di euro circa. 

Va, inoltre, evidenziato, che i ricavi del 2015 includono alcuni elementi non ordinari, quali la 

plusvalenza realizzata dalla cessione di SE Hydropower (J.4.1 milioni di euro) e l' avviamento 

negativo e la contestuale rimisurazione a fair value dell' interessenza già detenuta dal Gruppo a 

seguito dell'acquisizione della società "3Sun" per complessivi 116 milioni di euro (nell'esercizio 

precedente i ricavi straordinari includevano la plusvalenza realizzata attraverso la cessione di 

L aGeo (123 milioni di euro), l'adeguamento del prezzo di vendita (82 milioni di euro) della società 

A rtic Russia, ceduta a fine 2013, e la rimisurazione al fair value (per 50 milioni di euro) delle 

attività nette di SE Hydropower, a seguito della perdita del controllo di tale società avvenuta agli 

ùlizi dell'esercizio 2014.77 

2 · i costi sono ammontati a 60.529 mdioni di euro(+ 1,2% rispetto al 2014); 

3 - il margine operativo lordo (EBITDA) si è attestato a 15.297 milioni di euro, con un decremento 

del 2,9 per cento rispetto al risultato del 2014;78 

4 - il risultato operativo (EBIT), si è attestato a 7 .685 milioni di euro, con un incremento di 4.598 

milioni di euro rispetto al 2014 (3.087 milioni di euro);79 

"Cfr. supra parag1·afi n . 4 e n. 7 .1. 
rn Tale variazione trova riscontro: 
- nell'andamento negativo dei tassi di cambio per circa 107 milioni di emo, quale saldo netto tra il deprezzamento di alcun e valute 
(tra cui rublo russo, peso colombiano e real brasiliano) e l ' apprezzamento di altre (in particolare peso cileno, dollaro statunitense e 
sol peruviano) rispetto all'euro; 
- nella formalizzazione di alcuni accordi ne] quarto trimestre del 2015 per l'uscita anticipata di pe1·sonale in Italia e Spagna, solo 
parzialmente compensata dal rilascio del beneficio c.d. "sconto ene1·gia" precedentemente attribuito ai dipendenti in quiescenza; 
- nel minor margine da generazione di energia elettrica da fonti convenzionali. 
Tali effetti sono stati parzialmente compensati: 
- dalle efficienze realizzate; 
- da alcune modifiche regolatorie (prevalentemente in Italia e Argentina) che hanno influenzato positivamente i risultati; 
- dalla nuova normativa, introdotta a luglio 2015 in Slovacchia, che Lia consentito il rilascio parziale del fondo oneri pe1· sn1altjmento 
del combustibile nucleare esausto, effettuato ad esito dì uno studio elaborato da esperti indipendenti. 
19 La variazione è attribuibile a: 
- 1ninori ammortamenti; 
- 1ninori perdite di valoie rilevate sulle attività materiali e -immateriali: a fronte delle svalutazioni per complessivi 6.427 rnilioni di 
euro circa effettuate nel 2014 (cfr. supra paragrafo n 7.2); nel 2015 esse sono ammontate a 1.787 milioni di euro circa e hanno 
riguardato gli itnpianti di generazione convenzionale in Russia e quelli da fonti rinnovabili in Romania (a seguito del mutamento 
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5 - il risultato netto del Gruppo (utile netto) è ammontato a 2.196 milioni di curo a fronte dei 517 

milioni di euro dell'esercizio precedente; quello complessivo (comprensivo cioè delle quote di 

pertinenza di terzi) si è attest ato a 3.372 milioni di euro a fronte dei 772 milioni di euro del 2014;80 

6 - il capitale investito nett.o81 è risultato pari a 89.296 milioni di curo (+0,9% rispetto al valore 

registrato alla fine del 2014,) e risulta coperto per 51.751 milioni di euro dal patrimonio netto del 

Gruppo e di t erzi e per 37 .545 milioni di euro dall'indebitamento fina nziario netto; 

7 - l'indebitamento finanziario netto si è attestato a 37 .54,5 milioni di euro, registrando un leggero 

incremento, pari a 162 milioni di euro, rispetto al 31 dicembre 2014,; 

8 - gli investimenti sono ammontati a 7.113 milioni di euro rispetto ai 6.701 milioni di euro del 2014, 

(+6,1 % ); 

9 - la produ zione netta di energia elettrica del Gruppo è stata pari a 284 TWh, in aumento dello 0,3 

per cent o rispetto all'esercizio precedent e; tale incremento è da at tl'ibuire alla maggiore produ zione 

realizzata all 'estero ( +4,,2 TWh); 82 l 'energia elettrica t rasportat a è st at a pari a 417 ,4 TWh , in 

crescita di 6,3 TWh (+1,5%),83 mentre, l'energia elettrica venduta è ammontat a a 260,1 TWh, 

regist rando un decrement o di 0,9 TWh rispetto al 2014 (-0,3% )84 ; 

10 - il numero dei dipendenti del Gruppo si è attestato, alla fine del 2015, a 67. 914 unità, a fronte 

delle 68 .961 unit à presenti al 31 dicembre 2014, (-1,5%). 

degli scenari d, mercato e regolatori) , nonché gh ùnpianti di generazione convenzionale in Slovacchia (al fine di riallinearne il valore 
contabile al presumibile valo,·e d i reaHzzo) e, infine, le att,vit à nel settol'e dell' Ups11·eam Gas, (a segn,to di alcw ie difficoltà nella 
prosecuzione dei progett i in corso e del diverso scena l'io dei prezzi del mer cato globale dei combustibili). 
Tali effetti sono sta ti solo parzialmente compensati dalla indicata 1·iduzione del margine operativo lordo. 
BO Le variazioni positive trovano riscont1·0 nell'increm ento del risultato operativo a cui si aggiungono minori oneri finanziari netti , i 
cui effetti sono st ati solo parzialmente compensati dal maggim· peso delle impost e sul reddito . La crescita delle interessenze di terzi, è 
principalmente riferibile alla cessione del 21,92 per cento di E n d.esa, avvenuta nel quatto t rimestre 2014 (cfr. supra paragrafo n . 4). 
81 Inclusivo delle attività nette possedute per la vendi ta pari a 1.490 milioni di euro (prevalentemen te relative a Slovenské 
E lektrarne). 
82 L 'incremento è riferito sost anzialmente al maggior appol'to della fonte t ermoelettrica , solo parzialmente compensato dalla minor 
produzione da fonti rinnovabili che ha scontato nel 2015 una m,no,·e disponibilità di risorse. 
83 T ale incremento è riconduc,bile alla maggiore domanda di energia elettrica ,n Spagna e in America Latina, ad eccezione del 
Btasile. 
84 In particolare, le minori vend,te realizzate nella Penisola Iberica, pet effetto del continuo passaggio dal mercato regolato al 
mercato libero , so no state solo parzialmente compensate dalle maggiori quant,tà vendute m Italia e in America Lat,na. 
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10. - CONCLUSIONI 
10.1 - Il Gruppo E nel è presente, attraverso circa 700 società controllate e partecipate, in 30 Paesi 

di 4 continenti; nel 2014 ha gestito impianti per 96 Gigawatt di capacità installata , che hanno 

generato circa 283 Terawattora di energia elettrica in favore di poco meno di 56 milioni di clienti, ai 

quali si aggiungono circa 4, 7 milioni di clienti nel mercato del gas in Italia e in Spagna 

In I talia, Enel ha continuato a mantenere la leadership nel mercato dell'energia elettrica, con una 

capacità installata di 36,8 Gigawatt circa, una produzione di 71,8 Terawattora e oltre 27 milioni di 

clienti; si è attestata altresì, al terzo posto nel mercato del gas, con una quota del 6,6 per cento (3,5 

milioni di clienti circa). 

10.2 - Al 31 dicembre 2014, il capitale sociale, interamente versato, era rappresentato, così come nel 

2013, da n . 9.403.357.795 azioni ordinarie nominative del valore nominale di 1 euro ciascuna, 

interamente liberate ed assistite dal diritto di voto. 

Enel è la società che, in Italia, vanta il maggior numero di azionisti (circa 1 milione), con una proprietà 

diffusa (il c.d. " flottante") che, al 31 dicembre 2014, ammontava al 68,76 per cento circa in capo al 

mercato (investitori istituzionali, italiani ed esteri, nonché individuali). 

Significativa è la presenza di numerosi piccoli risparmiatori, i quali possedevano, alla stessa data, circa 

il 24,1 per cento del capitale. 

10.3 " Lo statuto della Società (art. 6.1), in attuazione di quanto disposto dall'art. 3 del decreto-

legge 31 maggio 1994 , n. 332, convertito con modificazioni dalla legge 30 luglio 1994, n. 474, 

prevede il limite di possesso azionario al 3 per cento, salvo che per lo Stato italiano (che al 31 

dicembre 2014 possedeva, tramite il Ministero dell'economia e delle finanze, una quota del capitale 

sociale pari al 31,24, per cento del capitale sociale) e gli enti pubblici da questi controllati. 

Tal clausola, ai sensi della stessa norma sopra citata, è destinata, tuttavia, a decadere qualora il 

limite del 3 per cento sia superato in seguito all'effettuazione di un'offerta pubblica di acquisto in 

conseguenza della quale l'offerente venga a detenere una partecipazione almeno pari al 75 per 

cento del capitale con diritto di voto nelle deliberazioni riguardanti la nomina o la revoca degli 

amministratori. 

Merita di essere segnalato che, all'attualità, tale eventualità è tecnicamente possibile, dopo che, a 

seguito della cessione di 540.116.4,00 azioni (pari al 5,74% del capitale sociale) avvenuta nel 

febbraio 2015 e dell'operazione di piena integrazione di Enel Green Power S.p.a. nell'ambito del 
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Gruppo Enel mediante scissione parziale non proporzionale della medesima Enel Green Power in 

favore di Enel S.p .a., avviata nello scorcio del 2015 e conclusasi il 25 marzo del corrente anno, la 

quota di part ecipazione det enuta M.E.F. si è r idotta, a decorrere dal 1° aprile 2016 , al 23,585 per 

cento. 

Per effetto di tale riduzione, nell' Assemblea del 26 maggio 2016, che ha approvato il bilancio 

relativo all'esercizio 2015, la partecipazione del MinisteTo dell'economia e delle finanze è risultata 

inferiore a quella degli altTi azionisti presenti, essendovi rappresentato il 53,77 per cento del 

capitale . 

10.4 - Sono consistentemente dim inuit i i compensi previsti per i nuovi vertici societari nominati 

dall'Assemblea ordinaria t enutasi in data 22 maggio 2015, il cui mandato scadrà con 

l'apprnvazione del bilancio relativo all'esercizio 2016 (in misura pari all'80,2 per cento circa per il 

Presidente del Consiglio d i Amministrazione, al 18,8 per cento circa - al netto del compenso 

variabile - per l'Amministratore delegato/Direttore generale e al 5,9 per cento circa per i 7 

Consiglieri d i Amministrazione non esecutivi). 

Tale cospicuo decremento, valutabile complessivamente e approssimativamente in 1,5 milioni di 

eum lordi annui (sempre al netto del compenso variabile previsto per l 'Amministratore 

Delegato/Direttore Generale, anch'esso, tuttavia, ancorato a parametri meno remunerativi rispetto 

a quelli previsti in precedenza), è riferibile a lle d isposizioni recate dall'art. 84-ter del decreto-legge 

21 giugno 2013 n. 69, convertito con modificazioni dalla legge 9 agosto 2013, n. 98, nonché , 

limitatam ente al P residente del Consiglio di Amministrazione, alla raccomandazione formulata in 

occasione dell'A ssemblea del 28 maggio 2014, dal socio di maggioranza, nel senso di limitare il 

compenso fisso spettante a quest'ultimo in un importo non eccedente, euro 238.000 annui lordi 

Nel corso del 2014 hanno pure registrato una sensibile diminuzione (-18 % , pari a circa 3,5 milioni 

di euro) i compensi complessivam ente percep iti dai Dirigenti con responsabilità strategiche, in 

dipendenza, principalmente, della riduzione del loro numero a seguito della riorganizzazione 

aziendale varata dai nuovi vertici societari nel luglio del 2014. 

HJ.5 - Il 30 luglio 2014 il Consiglio di Amministrazione ha approvato una nuova struttura 

organizzativa di Gruppo essenzialmente b asata su una matrice di Divisioni e "Geografie"; tale 

nuovo modello si articola in: 

- 5 Divisioni ("Infrastrutture e Reti Globale", "Generazione Globale", "Global Trading", "Energie 

Rinnovabili" , "Upstream Gas") a cui è affidat o il compito di gestire e sviluppare gli asset, 

ottimizzandone le prestazioni ed il ritorno sul capitale investito, nelle varie aree geografiche; 
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- 4 Regioni e Paesi ("Italia", " I beria", "America Latina" , "Europa dell ' Est" ), a cui è affidato il 

compito di gestire, nell'ambito di ciascun Paese di presenza del Gruppo, le relazioni con gli organi 

istituzionali e le autorità regolatorie locali, nonché le attività di vendita di energia elettrica e gas, 

fornendo altresì supporto in t ermini di attività di staff e altri servizi alle Divisioni; 

- 2 Funzioni Globali di Servizio ("Procurement" e " ICT"), a cui è affidato il compito di gestire gli 

acquisti a livello di Gruppo e le attività di Information and Communicatwn Technology; 

- 7 Funzioni di Holding ("Amm.inistl·azione, Finanza e Controllo", "Risorse Umane e 

Organizzazione", "Comunicazione", "Affari Legali e Societari", "Audit", "Rapporti con l'Unione 

Europea", "Innovazione e Sostenibilità"), a cui è affidato il compito di gestire i processi di 

govemance a livello di Gruppo. 

Con una recente disposizione organizzativa dell'aprile 2016, sono state apportate alcune marginali 

modificazioni a tale assetto organizzativo. 

10.6 - La consistenza del personale dipendente del Gruppo Enel era pari, al 31 dicembre 2014, a 68.961 

unità. 

Il decremento, rispetto al 31 dicembre 2013, è stato di 1.381 unità (-2%) ed è riferibile, prevalentemente, 

alle variazioni di perimetro connesse a cessioni societarie, nonché alle cessazioni avvenute nell'anno, che 

sono state parzialmente compensate dalle assunzioni. 

Risultano in leggera diminuzione le cessazioni consensuali per esodi incentivati, attestatesi a 117, a 

fronte delle 122 cessazioni dell'esercizio precedente (-4,1 % ). 

Il costo complessivo del personale è assommato a 4.864 milioni di euro, così registrandosi un 

incremento del 6,8 per cento rispetto all'esercizio precedente, dovuto principalmente al costo del 

piano di cessazione anticipata e volontaria del 1·apporto di lavoro introdotto in Spagna nel 2014, 

che è stato solo parzialmente compensato dal minor costo conseguente alla riduzione della 

consistenza media registratasi nel corso dell'anno. 

Il confronto risente altresì dei minori one1·i di natura non ricorrente rilevati in Italia nel 2013 a 

seguito dell'applicazione del piano di pensionamento anticipato ex art. 4 della legge n. 92/2012 e 

della contestuale cessazione del precedente piano aziendale di accompagnamento graduale alla 

pensione varato nel 2012. 

È conseguentemente aumentato (+8,7%) anche il costo unitario medio totale. 

Ove si guardi, invece, al solo costo complessivo per salari e stipendi, si registra un decremento dell'l,2 

per cento. 
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ll_(fl, 7 - La politica retributiva adottata dall'Enel nei confronti del mana.gement del Gruppo 

contempla l'attribuzione di un emolumento strutturato su una componente fissa e due componenti 

variabili: uua a breve termine e una a medio-lungo termine ( c.d. pa.r mix). 

La componente variabile di breve periodo è essenzialmente basata sul MBO (Management By 

Objectives) e coinvolge circa il 99 per cento dei dirigenti e circa il 16 per cento dei quadri. 

Essa, in una logica di merito c sostenibilità, retribuisce la performance cd è caratterizzata 

dall'erogazione di un compenso annuo monetario, la cui misura varia in funzione del livello di 

raggiungimento di obiettivi predefiniti, sia individuali che di gruppo, correlati al piano industriale, 

assegnati e misurati con riferimento al singolo esercizio. 

Con riguardo agli strumenti di incentivazione di lungo termine, il Consiglio di Amministrazione di 

Enel S.p.a. ha adottato nel corso del 2014 due piani di incentivazione del tipo Long Term Incentive 

(LTI): uno r iservato al top management (per un totale di 16 destinatari) ed uno per la generalità del 

management (per un totale di circa 1.620 destinatari) . 

Tali piani prevedono, in estrema sintesi, l'erogazione di un controvalore in denaro (cash) al 

raggiungimento di predeterminati obiettivi gestionali di durata pluriennale, assumendo a 

riferimento un multiplo della retribuzione fissa con riferimento alla fascia di appartenenza e con la 

previsione, al fine di favorire la fidelizzazione, di un ulteriore incremento percentuale in caso di 

esercizio del piano in prossimità della sua scadenza, anziché alla prima finestra utile. 

10.8 - Nell'esercizio 2014, è nuovamente migliorato il dato sulla sicurezza del lavmo, con l 'ulteriore 

riduzione (in misura pari, 1·ispettivamente, al 14,% e al 15%) sia dell ' indice di frequenza (numero 

infortuni/milioni di ore lavorate) , sia del tasso di gravità (giorni di assenza/1.000 ore lavorate) degli 

infortuni sul lavoro . 

Tali risultati sono il frutto della strategia adottata da Enel mediante la predisposizione e 

l'attuazione, anno per anno, di appositi piani e programmi volti alla tutela della salute e della 

sicurezza dei lavoratori (da ultimo, il progetto Peer Revicw e la Policy sulla prevenzione dello stress 

e promozione del benessere, entrambi varati nel 2014,). 

10.9 - Il costo delle consulenze assegnate nel 2014 - con esclusione di quelle affidate al di fuori del 

perimetro Italia e delle consulenze infra-gruppo - ammonta a 20,9 milioni di euro, con un incremento 

del 28,2 per cento rispetto al dato del 2013 (16,3 milioni di euro). 

Il confronto con l'esercizio precedente evidenzia che tale incremento è dovuto essenzialmente alle 

consulenze "Merger & Acquisitìon"(9,9 milioni di euro nel 2014 contro 0,5 milioni di euro nel 2013); 

trattasi, nello specifico, di un contratto di importo pari a 9,6 milioni di euro circa avente ad oggetto 
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l'assistenza alle attività di carattere straordinario avviate nel corso dell'anno concernenti la 

riorganizzazione della struttura societaria di Gruppo in Spagna e in America lLatina. 

Al netto del citato contratto, l'importo complessivo delle consulenze assegnate nel 2014, si attesta a 

11,3 milioni di euro, registrando un decremento del 30,6 per cento rispetto all'esercizio precedente. 

La Corte, pur riconoscendo l'esigenza del ricorso a competenze professionali specialistiche esterne 

nelle attività aventi particolare carattere di straordinarietà, complessità e rilievo economico (quali, 

tipicamente, quelle di "M erger & Acquisition ", che, in effetti , comportano spesso la necessità di 

acquisire pareri e consulenze - nonché di avvalersi dell'attività - di soggetti t erzi ed indipendenti), 

non può che ribadire la raccomandazione, già formulata in occasione delle precedenti relazioni, 

circa l'esigenza di limitare il ricorso alle prestazioni di professionisti esterni ai casi in cui vi sia una 

reale esigenza che trascenda le possibilità operative della struttura societaria, in osservanza del 

generale principio della corretta gestione delle risorse disponibili, secondo criteri di efficienza, 

efficacia ed economicità. 

10.10 - Nella numone del 26 febbraio 2014, il Consiglio di Amministrazione di E nel S.p.a. ha 

approvato il Piano industriale e degli investimenti 2014/2018. 

In estrema sintesi è stato previsto: 

- la protezione dei margini e della generazione di flussi di cassa nei mercati maturi (Italia, Spagna e 

Portogallo) e il potenziamento degli investimenti nei mercati di crescita (America Latina e Energie 

Rinnovabili); 

- il rafforzamento del bilancio e l'ottimizzazione del portafoglio di asset, per un valore di circa 4,4 

miliardi di euro, mediante la riduzione dei costi e la dismissione di partecipazioni non strategiche; 

- il completamento della riorganizzazione del Gruppo, in vista di una maggiore semplificazione 

societaria, anche per mezzo di operazioni di acquisizione di minoranze, soprattutto in America 

Latina; 

- la progressiva riduzione dell'indebitamento finanziario netto, per effetto delle suddette az10m 

strategiche, con un target di 37 miliardi di euro già nell'ese1·cizio 2014 e di 36 miliardi di euro nel 

2018. 

Tra le più rilevanti operazioni poste in essere nel corso del 2014 ai fini del conseguimento di siffatti 

obiettivi strategici meritano di essere annoverate le seguenti: 

- il riacquisto di partecipazioni di minoranza in Sud America, che hanno consentito ad Enersis 

(società cilena capofila del Gruppo in quest'area geografica) di aumentare la propria partecipazione 

nel capitale sociale della società brasiliana Coelce, della peruviana Edegel e della cilena Gas 

Atacama, nelle quali società la sub-Holding cilena aveva già una significativa interessenza; 
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- la separazione delle att.ivit.à in I bcria da quelle in America Latina, attuata mediante 

l'acquisizione dell'intera partecipazione di Endesa (societ à spagnola cont rollata indirettamente da 

E nel. con una part.ecipazionc del 92,06 % ) in Enersis, con la conseguente creazione d i un riporto 

di retto di quest'ultima società alla Holding e il contestuale aument o di circa il 5 per cento della 

quota di controllo in essa precedentemente detenuta; 

- l'Operazione Pubblica di Vendita del 21,92 per cen to del capitale sociale di Endesa, per un 

controvalore di 3,13 miliardi di emo circa; 

- l'avvio del processo di cessione dell'intera pai-tecipazione di controllo (pari al 66% del capitale 

sociale) della soòetà slovacca Slovenske E lektrarne; 

· la dismissione delle partecipazioni detenute nelle società italiane Hydropower e SF E nergy e nella 

società salvadoregna LaGeo, nonché la vendita della società francese E nel Green Power France , per 

un corrispettivo complessivo di 924 milioni di euro circa. 

Quant o alle azioni st rategiche intraprese nel 2015, merita, invece, di essere evidenziata, oltre alla 

già citata operazion e di integrazione di Enel Green Power S.p.a. nell' ambito del Gruppo E nel, la 

costituzione - nel contesto delle opportunità offerte dalla "Strategia italiana per la banda ultra 

larga" (approvata dal Consiglio dei ministri il 3 marzo 2015 in coerenza con l'Agenda Digitale 

Europea) · di un nuovo veicolo societario, avente ragione sociale Enel OpEn F iber (EOF) , 

destinato ad operare nel settore della fibra ottica a banda larga su tutto il territorio nazionale, 

quale realizzatore di infrastrutture per conto degli operatori autorizzati mediante utilizzazione 

della rete elettrica di proprietà. 

10.11 - Con r iferimento alla posizione di E nel nel m ercato nazionale, si evidenzia ch e, rispetto 

al 2013, sono diminuite la quantità di energia elettrica trasportata sulla rete di distribuzione 

nazionale (- 3,1 % ), la vendita complessiva di energia elettrica ( -2,7 % ), la quota complessiva delle 

vendite di energia elettrica rispetto ai consumi nazionali (-0, 7 % ) e la potenza efficiente netta 

inst.allata (-6,2% ); è, invece, leggermente aumentata la produzione netta di energia elettrica 

(+ 3,1 %). 

10.12 - Continua ad essere di notevole portata , nonché di varia tipologia e contenuto il contenzioso 

del Gruppo Enel, sia in Italia che all'estero. 

Nel corso del 2014 non sono intervenuti fatti di rilievo rispetto alla situazione quale 

dettagliatamente descritta nella Relazione relativa all'esercizio 2012, a cui, pertanto, si rinvia. 
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Per fronteggiare i relativi rischi, è stato istituito un apposito fondo, che alla data del 31. dicembre 

2014, ammontava a 810 milioni di emo, a fronte dei 1.036 milioni di euro appostati nel bilancio 

relativo al 2013. 

W.13 · Dai dati di sintesi del Bilancio di esercizio 2014 di Enel S.p.a. si rileva, rispetto ai corrispondenti 

risultati del Bilancio relativo al 2013, un decremento sia dei ricavi (-10,5% ), che dei costi (-4,1 % ); anche i 

proventi da partecipazioni, pari a 1,818 milioni di euro, sono risultati in diminuzione rispetto a 

quelli dell'esercizio precedente (-10,4% ), mentre sono aumentati sia i proventi finanziari (pari a 

2.4,12 milioni di euro), che gli oneri finanziari (pari a 3.331 milioni di emo), rispettivamente, nella 

misura del 33,1 per cento e del 28,3 per cento. 

La gestione è stata caratterizzata altresì: 

da un margine operativo lordo, negativo per 80 milioni di euro, con una variazione negativa di 15 

milioni di euro rispetto al 2013; 

da un risultato operativo netto negativo per 623 milioni di euro, inclusivo di ammortamenti e 

perdite di valore pari a 54,3 milioni di emo; 

da un risultato netto di 558 milioni di euro , in decremento del 59,3 per cento rispetto al 2013; 

dall'incremento delle attività patrimoniali (8,0%) e, in particolare, delle disponibilità liquide e 

mezzi equivalenti ( +123,2 % ); 

dal decremento (-2,8%) del patrimonio netto, attestatosi a 25.136 milioni di euro; 

dall'aumento dei finanziamenti a breve termine, pari a 4.746 milioni di curo (1.653 milioni di euro 

al 31 dicembre 2013) e dalla riduzione (-2,7 % ) di quelli a lungo termine (pari a 17 .288 milioni di 

euro). 

L'indebitamento finanziario netto complessivo si è attestato a fine esercizio a 12.601 milioni di 

euro, in aumento di 308 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2013. 

10.14 - Quanto ai risultati economico-patrimoniali conseguiti nel 2014 dal Gruppo Enel, invece, dal 

raffronto con quelli risultanti dal bilancio consolidato relativo all'esercizio 2013, quale riclassificato 

per effetto dell'applicazione retrospettiva del nuovo principio contabile IFRS 11 e della nuova 

versione del principio contabile IAS 32, nonché (limitatamente ai dati patrimoniali) 

dell'allocazione del corrispettivo definitivo di alcune acquisizioni di partecipazioni societarie da 

parte della Divisione Energie Rinnovabili conclusesi successivamente alla chiusura dell'esercizio, si 

evidenzia una situazione caratterizzata, in estrema sintesi: 

106 
Corte dei conti- Relazione ENEL S.p-A. Esercizio 2014 



–    107    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

- dalla diminuzione dei ricavi (-2.872 milioni di euro, pari al -3,7%) e dei costi (-1.785 milioni di euro, 

pari al -2 ,9% ); 

- dal decremento del Margine Operativo Lordo/E BITDA, che si è attestato a 15 .757 milioni di euro 

(-5 ,6%), del risultato operativo/EBIT, che è risultato pari a 3.087 milioni di euro (-68,3%), del 

risultato netto complessivo (utile complessivo di esercizio) pari 772 milioni di euro (-83,8%) e del 

risultato n etto di Gruppo (utile di esercizio), che si è attestato a 517 milioni di curo (-84%). 

Con riguardo ai principali valori patrimoniali, si registra l'incremento sia delle attività ( + l. , 7 % ) che 

delle passività ( +4% ), degli investimenti ( +l.3,2%) e delle disponibilità liquide ( +66,2% ); si 

decrementa, invece, il patrimonio netto complessivo e di Gruppo (rispettivamente del 2,3% e del 

12,3 % ) e il capitale investito netto (-4,,3 % ). 

La gestione finanziaria ev idenzia un aumento del cash flow operativo (+38,7%) e dei finanziamenti 

a breve termine ( + 17 ,3 % ); si decrementano invece quelli a lungo termine (-4,,4,% ). 

L'indebitamento finanziario netto complessivo del Gruppo si è attestato a 37 .383 milioni di euro, in 

diminuzione di 2.323 milioni di euro rispetto a quello rilevato al 31 dicembre 2013 (-5,85%). 

10.15 • N el corso del 2014 il titolo Enel ha registrato un significativo aumento delle quotazioni ed 

ha chiuso l'anno a curo 3,696 per azione, con un incremento del 16 per cento rispetto alla chiusura 

dell' anno precedente, superando sia l 'indice italiano sia quello europeo delle utilities. 

Uguale perfonnance positiva si è registrata nel 2015, al termine del quale il titolo era quotato a euro 

3,892, in crescita del 5 per cento rispetto alla chiusura dell 'anno precedente. 

10.16 - Nel corso del 2014 non sono state apportate modifiche né sul rating di lungo termine né sul 

rating di breve termine da parte delle principali Agenzie, mentre nel corso del 2015 sia Standars & 

Poor's che Moody's hanno migliorato l'outlook di Enel, che, attualmente, è positivo per Standars & 

Poor's e stabile per Moody's e Fitch. 

10.17 • Nel 2015 - giusta quanto si rileva dal bilancio consolidato approvato dall'Assemblea nella 

seduta del 26 maggio 2016 - i risultati operativi del Gruppo Enel registrano un miglioramento 

rispetto a quelli conseguiti nel 2014. 

A fronte di un leggero calo dell 'EBITDA, attestatosi a 15.297 milioni di euro (-2,9%) si registra, 

infatti, un consistente incremento sia dell'EBIT (7 .685 milioni di euro), sia del risultato netto 

complessivo (3 ,372 milioni di euro) e di Gruppo (2.196 milioni di euro); è in aumento anche il valore 

del capitale investito netto ( +0,9% ). 
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L'indebitamento finanziario netto si è definitivamente attestato a 37 .545 milioni di curo, con un 

leggero incremento rispetto all'esercizio precedente ( +0,4% ). 

10.18 · Le prospettive ancora incerte m mdinc ad una completa ripresa del ciclo ccononnco e, 

conseguentemente, ad un miglioramento della situazione relativa alla domanda di energia elettrica 

nei mercati maturi europei di riferimento, inducono la Corte a raccomandare di proseguire con il 

massimo impegno nelle azioni volte all'ottimizzazione degli investimenti, alla riduzione dei costi 

operativi e al completamento del programma di dismissione di partecipazioni non strategiche, in 

vista di un'ulteriore progressiva riduzione del livello di indebitamento . 
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Modello organizzativo di Enel 
In data 31 luglio 2014, il Gruppo Enel si è dotato di una nuova struttura organizzativa, basata su una matrice 

Divisioni/Geografie e foca lizzata sugli obiettivi industriali del Gruppo, con una chiara individuazione di ruoli 

e responsabilità al fine di: 

> perseguire e mantenere la leadersh ip t ecnologica nei settori in cui il Gruppo opera, assicurandone l'eccel-

lenza operativa; 

> massimizzare il livel lo di servizio verso i clienti nei mercati locali. 

Graz_ie a questa nuova struttura, il Gruppo potrà beneficiare di una minore complessità nell'esecuzione delle 

azioni managerial i intraprese e nell'analisi dei fa ttori ch iave di generazione del valore. 

REGIONI/ 
PAESI 

LJ 
E] 

America 
Latina 

Europa 
dell ' Est 

Infrastrutture 
e Reti Globale 

Generazione 
Globale 

KPI rilevanti: 
• Ricavi 

DIVISIONI 

Energie 
Rinnovabili 

Global 
Trading 

Upstream 
Gàs 

KPt rilevanti: 
• Ottimizzazione degli investimenti 

• Condivisione delle best practice 
sharing e miglioramenti 

nell'efficienza 

• Costi operativi (staff/servizi) 
• Cash flow 

---~ .... 

In partico lare, la nuova struttu ra organizzativa de l Gruppo Enel si articola in: 

> Divisioni (Infrastrutture e Reti Globale, Generazione Globale, Globa l Trad ing, En erg ie Rinnovabili, Upstre-

am Gas), cui è affidato il compit o di gestire e sviluppare gli asset, ottimizzandone le prestazioni e il ritorno 

sul capitale investito, nelle va rie aree geografiche di presenza del Gruppo; alle Division(è affidato inoltre il 
compito di migliorare !;efficienza dei processi gestiti e condividere le migliori pratiche a livello mondiale. Il 

Gruppo potrà benefi ciare di una visione industriale central izzata dei progetti nelle varie linee di business. 

Ogni singolo progetto sarà valutato non solo sul la base del ritorno fina nzia rio, ma anche in relazione al le 

miglio ri tecnolog ie disponibili a livello d i Gruppo; 

> Regioni e Paesi (Ital ia, lberia, America Latina, Eu ropa dell'Est), cu i è affidato il compito di gestire nell'ambi -

to di ciascun Paese di presenza del Gruppo le relazioni con organi ist ituzionali e autorità rego latorie locali, 

nonché le attività di vendita di energia elett rica e gas, fornendo altresì supporto in termini di attività di 

staff e altri servizi alle Divisioni; 

> Funzioni Globali di Servizio (Acquisti e ICTl. cui è affidato il compito d i gestire le attività di informati on and 

communication technology e gli acquisti a livello di Gruppo; 

> Funzioni di Holding (Amministrazione, Finanza e Controllo, Risorse Umane e Organizzazione, Comunica-

zione, Affari Legali e Societa ri, Audit, Rapporti con l'Unione Europea, Innovazione e Sostenibilità), cui è 
.af~dato i l compito di gestire i processi di governance a live llo di Gruppo. 

.. --.. ENEL REU\ZIONE FIN>.NZIARIA ANNUAL, 201~ P.E.LAZIONE SULL.i\ GESTIONE 
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: La nuova struttura organizzativa modificherà la struttura del report ing, l'analisi dei risultat i economi-

ci e finanziari del Gruppo e, coerentemente, la rappresentazione dei risultati consolidati solo a partire 

dall'inizio del 2015. Conseguentemente, nella presente Relazione finanziaria annuale, in linea con quanto 

effettuato nei periodi precedenti, i risultati per settore di attività sono commentati seguendo il precedente 

assetto organizzativo tenendo conto di quanto stabi lito dal principio contabile internazionale IFRS 8 in ter-

mini di "management approach". 

In particolare, il precedente modello operativo, adottato ag li inizi del 2012, prevedeva un'organizzazi_one 

del Gruppo basata su : 

> Funzioni di Holding, responsabili di guidare e contro llare le attività strateg iche per l'intero Gruppo; 

> Funzioni Globali di Servizio, con la responsabili t à di fornire servizi per il Gruppo massimizzando le sinerg ie 

e le economie di scala; 

> Linee di Business, rappresentate da sei Divisioni, a cui si affiancavano le Funzioni Upstream Gas (che perse-

guiva un'integrazione verti ca le selettiva che aumentasse la competitività, la sicurezza e la flessibilità degii 

approvvigionamenti strategici a copertura del fabb isogno di gas di E nel) e Carbon Strategy (operativa nei 

mercati mond iali dei t itoli di CO/ 

Con riguardo alle Divisioni, sono di segu ito evidenziate le attività svolte da ciascuna di esse. 

La Divisione Generazione, Energy Management e Mercato Italia opera attraverso: 

> la produzione e vendita di energia !a'lettrica: 

dà generazione di impianti termoelettrici e idroelettrici programmabili su l territorio italiano (trc1 mite 

Enel Produzione e altre società minori); 

da trading su i mercati internazionali e in Italia, principalmente tramite E nel Tra de; 

> l'approvvi gionamento per tutte le esigenze del Gruppo e la ven dita di prodotti energetici, tra cui il gas 

naturale a cl ienti "distributori ", t ramit e Enel Trc!de; 

> lo sviluppo di impianti di rigassifica~ione di gas nat urale (Nuove Energie); 

> le attività commerciali in Italia con l'obiettivo di sviluppare un'offerta integrata di prodotti e di servizi per 

il mercato fina le dell'energia elettrica e del gas. In pa rticolare, si occupa della vendita di energia elettrica 

sul mercato regolato (Enel Servizio Elettrico) e de lla vendita di energia elettrica sul mercato libero e della 

vendita di gas naturale alla client ela finale (Enel Energ ia). A tali attività si è aggiunta, a partire da l 1° luglio 

2013 e a seguito dell'acquisizione dalla Divisione Energie Rinnovabili di Enel.si, l'attività di impiantistica e 
franch ising in Ita lia. 

Alla Divisione Infrastrutture e Reti è prevalentemente demandata la gestione della distribuzione di energia 

elettrica (Enel Dist ribuzione) e dell'illuminazione pubblica e artistica (Enel Sole), entrambe in Italia. 

La Divisione lberia e America Latina ha la missione di svi luppare la presenza e coordinare le attività del 

Gruppo Enel nei mercat i dell 'energ ia elettrica e del gas in Spagna, Portogallo e Americc1 Lat ina . In particolare, 

le aree geografiche in cui la Divisione opera sono le seguenti. 

> Europa, con attività di generazione, distribuzione e vendita di energia elettrica e di vend ita di gas naturale 
in Spagna e Portogallo; 

> America Latina, con attività di generazione, distribuzione e vendita di energia elettrica in Cile, Brasile, 
Perù , Argentina e Colombia. 

La Divisione Internazionale supporta la strategia di cr_escita internazionale del Gruppo Enel, consolidando 

la gestione e integrazione delle attività estere non ri entrant i nei mercati iberico e latinoamericano, 

randa e sviluppando le opport unità di business che si presenteranno sui mercati de ll'energia elet ( 
nito-

e de i 
j 
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combustib il i. Le principa li aree geografiche ne l I<: quali la Divisione svolge le sue att ività sono: 

> Eu ropa centrale, con attività di generazione in Slovacchia e Belgio (Slovenské elektrarne e Marcinelle Ener-

g ie) e attività di vendita d i energia elettrica in Francia {Enel Fra nce); 

> Europa sud-o ri entale, principalmente con at tivi t à di sviluppo di capacità di generazione (Enel Productie) 

e di distribuzione e vendita di energia elettrica in Romania {Enel Distributie Banat, Enel Distributie Dobro-

gea, Enel Energie, Enel Distrib utie Muntenia, Enel Energie Muntenia); 

> Russ ia, con attività di generazione e vendita di energia elettrica (Enel Russia OJSC) . 

La Divisione Energie Rinnovabili h.i la missione di sviluppare e gesti re le attività di generazione dell'energia 

da fonti rinnovabili, garantendone l'integrazione in coerenza con le strategie del Gruppo Enel. Le aree geo-

grafiche, che nel corso del 2014 hanno sub(to una modifica relativamente al le at t ività nella Penisola iberica, 

nel le quali la Divisione svolge le sue attiv ità sono: 

> Europa, con attività d i generazione da impianti idroelettrici non programmabili, da impianti geotermici, 

eolici e solari in Ita lia {Enel Green Power e alt re società minori), Grecia (Enel Green Power Hellas), Francia 

(Enel Green Power France), Romania {Enel Green Power Romania), Bulgaria (E nel G reen Power Bulgaria) e 

Spa gna e Portogallo (Enel Green Power Espana); 

> America Latina, con at t ività dl generazione di energia elettrica da fonti rinnovabili (attraverso varie socie-

tà); 
> Nord America, con attività di generazione di energia elettrica da fonti rinnovabili (E nel Green Power North 

America). 

La Divisione lng~gneria e Ricerca (già Ingegneria e Innovazione) ha la missione d i gestire per il Gruppo 

i processi di ingegneria relativi allo svi luppo e alla rea lizzazione di impianti di generazione (convenzionale 

e nucleare) garantendo il conseguimento della qualità, nel rispetto dei tempi e degli obiettivi economici. 

Inoltre, ha il compito di fungere da punto di riferimento sulle tecnolog ie nucleari fornendo un monitoraggio 

ind ipendente delle attività nucleari del Gruppo sug li aspetti di sicu rezza; infine, si occupa di gestire le attività 

di ricerca individuate nel processo di gestione dell' innovazione, con un focus sulla ricerca strategica e sullo 

scouting tecnolog ico. 

Si segna la, infine, che sulla base dei crit eri determinati da ll'IFRS 8, i risultati del la Divisione Generazione, 

Energy Management e Mercato Ital ia sono ra ppresentati separatamente tra quanto attribu ibi le all'attività di 

generazione ed ene rgy management rispetto a quanto attribu ibile all'attivi t à di commercializzazione dell 'e-

nergia elettrica nel mercato italiano, in linea con la modalità in cu i sono articolati i report interni al top ma-

nagement. Inoltre, si è a,n.che teriuto conto della possibilità di sempl ificazione esposit iva derivante dai limiti 

di significatività stabiliti dal medesimo principio contabile internazionale e, pertanto, la voce "Altro, elis ion i e 

rettifiche", oltre a includere gli effetti derivanti da lla elisione dei rapporti economicl intersettoriali, accog lie i 

dati relativi alla Holding Enel SpA, all'Area Servizi e Altre attività, alla Divisione Ingegneria e Ricerca, nonché 

alle attività del la Funzione Upstream Gas. 

[NEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 RELAZlONf SULLA GEsno,1E 
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Assetto dei poteri 

Consiglio di Amministrazione 
Il Consigl io è investito per Statt,ito dei più ampi poteri per l'amministrazione ordinaria e straordinaria della 

Società e, in particolare, ha facoltà di compiere tutti gli atti che ritenga opportuni per l'attuazione e il rag-

giungimento dell'oggetto sociale. 

Presidente del Consiglio 
di Amministrazione 
Il Presidente ha per Statuto i poteri di rappresentanza legale della Società e la firma sociale, presiede l'As-

semblea, convoca e presiede ìl Consiglio di Amministrazione e verifica l'attuazione delle deliberazioni del 

Cons iglio stesso . A l Presidente sono inoltre riconosciute, in base a deliberazione consiliare del 23 maggio 

2014, alcune ulteriori attribuzioni di carattere non gestionale. 

Amministratore Delegato 
L'Amministratore Delegato ha anch'egli per Statuto ì poteri di rappresentanza legale della Società e la firma 

sociale ed è inoltre investito, in base a deliberazione consiliare del 23 maggio 2014, di tutti i poteri per l'am-

min istrazione della Società, a eccezione di que lli diversamente attribuiti dalla legge, dallo Statuto o riservati 

al Consiglio di Amministrazione ai sensi de.Ila medesima deliberazione. 

ENEL RHAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 RElAZIOI-JE SIJLLJ\. GESTiONE 
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Lettera agli azionisti 
e·agli altri stakeholder 

Cari azionisti, cari stakeholder, 

il 2014 è stato un anno di grand i cambiamenti per il Gruppo Enel. Abbiamo avviato una serie di azioni manage-

riali e strategiche, per affrontare al meglio le sfide di un contesto sempre più dinamico e complesso. Nella prima 

parte dell'anno, ci siamo concentr;;ti sul riacquisto di partecipazioni di minoranza in America Latina e sull 'avvia-

mento del piano d i dismissioni di asset in Europa Orientale. Nella seconda parte dell'anno, dopo la nomina del 

nuovo Consig lio di Amm inistrazione e del nuovo Vertice, abbiamo invece varato la nuova struttura organizzati-

va: un passaggio fondamentale per migliorare la nostra efficienza e per accelerare il processo di rifoca lizzazione. 

In linea con l'operazione di riorganizzazione, abbiamo effettuato una ristrut turazione societaria separando 

dalla controllata Endesa la società controllat a Enersis, in capo alla qua le si trovano le attività in cinque P<1esi 

dell 'America Latina. Infine abbiamo ceduto una quota di circa il 22% della controllata Endesa aumentando 

cosl la sua liquid ità sul mercato. 

Grazie a questi passi abbiamo riportato il deb it o ai livel li attesi, e ora possiamo affrontare le nuove sfide che 

i prossimi anni d riservano. 

Il contesto macroeconomico 
Per quanto riguarda il contesto macroeconomico globale, quello appena trascorso è stato un anno caratteriz-

zato da performance economiche d isomogenee e frammentate. Tra i mercati maturi, gli Stati Uniti si sono af-

fermati quali locomotiva di crescita g lobale e l'Europa ha ancora una volta manifestato difficoltà di agganciare 

una ripresa concreta e duratura. I mercati emergenti hanno rivelato i primi segnali di rallentamento, mante!/ 

nendo comunque interessanti livel li di crescita. La caduta del prezzo del petrolio, il deprezzamento dell'eu ro 1 
quale effetto delle aspettative sia di rialzo dei tassì neg li Stati Uniti sia di "quant itat ive easing" nell'Eurozona, I 1 
violenta crisi valuta ria russa e le t ensioni in Ucraina hanno rappresentato fenomen i di forte rilevanza nell'io 

appena concluso. Alcuni di questi fattori favoriranno, nel prossimo futuro, il riavvio dì un percorso di c;,escita 

delle erncom,e eocopee, come pec e<empio di qoelle di Italia e Spagoa do,e il Gruppo foel • pceyf,,e, stl- I 
i 11 
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molando i consumi delle famig lie attraverso l'aumentata disponibi lità di credito e incrementando gli attuali 

livelli di produzione industria le. La ripresa economica attesa genererà quindi una risalita dei consumi elettrici 

dai minimi toccati nell'anno in corso, parzialmente contenuta dal lo sviluppo dell'efficienza energetica. I Paesi 

dell'America Latina, dopo un decennio di forte espansione, hanno mostrato qualche segnale di rallentamento. 

La diminuzione dei tassi di crescita del commercio mondiale, la caduta dei prezzi delle commodity, l'eccessiva 

volatilità di alcune valute, sono fenomeni che stanno certamente incidendo sul le attuali performance econo-

miche, ma che tuttavia non scalfiscono i trend di sviluppo nel medio termine, ancora caratterizzati da fonda-

mentali basati sugli alti tassi di incremento demografico e sull'aumento dei consumi e dell'urbanizzazione, 

tutti elementi che porteranno a una forte crescita della domanda di elettricità e gas. 

Azioni manageriali intraprese 
Nonostante uno scenario così complesso, il Gruppo è riuscito a raggiungere gli obiettivi comunicati ai mercati 

grazie alla solidità della strategia, alla leadership tecnologica sviluppata nel corso degli anni e alla rapidità delle 

azioni manageriali implementate nel 2014. Le operazioni di riacquisto di partecipazioni di minoranza in Ame-

rica Latina hanno consentito a Enersis, la società capofila delle nostre attività in Sud America, di aumentare la 

propria partecipazione nel capitale di alcune società nelle quali aveva già una significativa inte ressenza, quali 

Coelce, Edegel e Gas Atacama. Ta li operazioni rientrano in un piano più ampio di riorganizzazione e ristruttu-

razione societaria in America Latina, nell'ambito del quale abbiamo deciso di separare le nostre attività nella 

Penisola iberica da quelle in Amerìca Latina, creando un riporto diretto di Enersis alla Holding e aumentando 

contestualmente d i circa il 5% la nastra partecipazione nella società cilena . Nell'ambito del processo di riduzio-

ne del nostro indebitamento abbiamo proseguito l'c1ttuazione del piano di dismissioni, già precedentemente 

annunciato ai mercati. In particolare, l'offerta pubblica di vendita de l 21,92% del capitale di Endesa, realizzata 

successivamente alla separazione da Enersis, e altre operazioni minori ci hanno consentito di ragg iungere gli 

obiettivi prefissati. 

Infine, non certo per importanza, la già citata riorgan izzazione del Gruppo, che ha visto la creazione di cinque 

f iliere trasversali a livello globale (Infrastrutture e Reti, Generazione, Rinnovabili, Trading e Upstream Gas), in-

ca ricate dell'allocazione deglì investimenti nelle rispettive aree di business e della condivisione di best practice 

a livello di Gruppo, e di quattro aree geografiche (Italia, lberia, America Latina ed Est Europa), il cu i compito 

principale è garantire i ricavi e la generazione dei flussi'di cassa. 

Questa nuova e più agile struttura ha anche comportato una semp lif icazione e uno snellimento delle strutture 

della Holding, che si presenta-nel 2015 con una forma più semplice, 

I risultati 2014 
Nel 2014 i ricavi ammontano a 75,8 miliardi di euro, in diminuzione del 3, 7% rispetto ai 78,7 miliardi di euro del 

2013, prevalentemente per l'effetto del la riduzione dei ricavi da vendita di energia elettrica, dovuta essem:ial-

mente alle minori quantità vendute, a cui si associa l'effetto negativo della va riazione dei tassi di cambio delle 

valute di alcuni dei Paesi in cu i il Gruppo opera (in particolare in Americc1 Latina e in Russia). L'EBITDA (margine 

operativo lordo), pari a 15,7 miliardi di euro, è in dim inuzione del 5,6% rispetto ai 16,7 miliardi di euro del 2013, 

per 'eif.i,.tto essenzialmente del diverso contributo ai risultat i economici dei due esercizi delle operazioni di cessio-

ne di partecipazioni. Al netto di tali partite, l'EBITDA è pari a 15,5 miliardi di euro (15,8 miliardi di euro nel 2013) 

e registra una riduzione dell' 1,9% da attribuire sostanzialmente alla variazione dei tassi di cambio, i l cui effetto è 
parz_ialmente compensato dal migl ioramento del margine sulle vendite di energia elettrica sul mercato ita liano. 

L'indebitamento finanziario netto a fine 2014 è pari a 37,4 miliardi di euro (non considerando 0,6 miliardi di euro 

relativi al perimetro delle attività nette classificate come "possedute per la vendita"), in diminuzione di 2,3 miliar-

ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUAU 2014 
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di (ji eu ro rispetto ai 39,7 m iliardi di eu ro registrati alla fine del 2013. Tale riduzione rifiette gli effetti posit ivi della 

gestione corrente, particolarmente significativi nel quarto trimestre dell'anno, nonché i f lussi d i cassa derivanti 

dalle operazioni straord inarie. Tali effetti positivi sono stati parzialmente compensati dal fabbisogno generato 

dal pagamento dei dividendi e dagli investimenti del periodo, oltre che dall'effetto negativo (pari a 1,1 miliardi 

di euro) delle differenze del cambio connesse principalmente al debito a medio e lungo termine in valuta d iversa 

dall'euro. 

Strategia futura e previsioni per il 2015 
Per competere efficacemente nell'attuale e f uturo contesto macroeconomico e cogliere, allo st~sso tempo, le 

nuove opportunità di business ne l settore energetico, il Gruppo Enel è orientato verso una nuova strategia 

industriale basata su quattro pilastri fondamen ta li: i) il raggiungimento di elevati livelli di efficienza operativa 

attraverso la gestione ottimale dei costi e degli investimenti di manutenzione degli asset; ii) il riavvio di un 

percorso di crescita "industriale" del Gruppo grazie a un deciso incremento deg li investimenti in sviluppo; iii) 

la gestione attiva del portafoglio in ottica di creazione di valore; iv) la nuova politica dei dividendi del Gruppo. 

Il nuovo piano strategico del Gruppo Enel definisce quindi le priorità e i piani di azione necessari al ragg iungi-

mento deg li obiettivi prefissati. Per quanto riguarda l'effidenza operativa si farà leva sulle nuove Global Busi-

ness Une, per mettere a fattor comune le best practice interne in termini di ottimizzazione dei costi operativi 

e gestione·efficiente degli asset. Il nuovo percorso di crescita indust riale sarà invece sostenuto da significativi 

investimenti in mercati e business ad alto potenziale, a partire dal settore delle rinnovabil i, attraverso la crescita 

del posizionamento ne i Paesi di presenza come l'America Latina e l'ingresso in nuovi Paesi, anche per favorire 

il successivo posizionamento in altri business. Ulteriori aree di sviluppo saranno le nuove reti di distribuzione 

"smart" e l'ampliamento della gamma di prodotti e servizi a valore agg iunto ne i mercati retail. La gestione 

attiva del portafoglio sarà finalizzata alla dismissione di asset non strategici per il Gruppo e al successivo reinve-

stimento di quanto ottenuto in un'ottica di creazione di valore e di razionalizzazione della struttura societa ria, 

Infine, l'introduzione di una nuova politica di dividendi persegue l'obiettivo di garantire certezza nel payout di 

breve termine, con significativi potenziali di crescita nel medio-lungo periodo. 

Il Gruppo presenta caratteristiche un iche nel panorama mondiale delle utility in termini di dimensione, diver-

sificazione tecno logica, presidio della catena del valore e diversificazione geografica. Queste caratteristiche 

trovano nella nuova struttura organ izzativa uno strumento sul quale il management potrà fare leva per creare 

ancora più valore in un contesto internazionale in rapida evoluzione. 

Il Presidente del Consiglio di Am min istrazione 

Patrizia Grieco 

L'Amministratore Delegato 

Francesco Starace 
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Sintesi dei risultati 
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Mercato 
111 

Generaz ione 1nfrast ru tture 
ed Energy e Reti 

M,rnagemen t ':)95 
285 

Energie 
Rinnovabili 

"ì.S3E 
, -, 
i I .) 

Dati economici 2014 (milioni di euro) 
{rispetto al 2_013 restai.ed) 
&••• .. •••••••••••11•••••••••••0.••••••••••• .. 4'••••••••••1111•••••••11•••••••••,•o•••••••••a••••• 

Ricavi 
75.791 
m 

Margine operativo lordo 
15.757 
m 

Risultato·operativo 
3_087 mm 

Risultata netto 
772 
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m nnovabìl! 
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Produzione netta 

'_- -... : .. _.·_.·;,: ' ·_ -~---. - ·c.· - -·-:.-:::..:--
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-. . .... - . - - .. ' - . '. - .. 
Carbone 
29% 

Nucleare 
14% 

Cicli 
combinati 
e gas 
13% 

Olio e 
turbo gas 
10% 

complessiva per fonte rinnovabile (TWl1) 

94 9 ' •~• ,;.11-f~ •~ ")a o•• f ar":ii•••••,i•.,..o.••~.,._ ...... ,.t,:11•• .. <- ,, ,. .. ,,.. , .... , . ,., •• .,, .. . ,,. •• « 0•••••••••••• • •"9&"' ._ 

' :_~ . . · 

Dipendenti per settori 
di business 

68.961 

lberia e 
America Latina 

22.801 

Dipendenti per area 
geografica 

Mercato 
3.633 

Eo li co Geotermico Biomasse 
6% e solare 1% 

t 

Generazione Infrast ru tture 
ed Energy e Reti 

Management ìì.39:3 
5.214 

.-j".\ {t~ ·----:)>1.s------

Energi e 
Rinnovabili 

: ,> _--:-_, .. 
·:·::,:.;.· 

: ·:: :.:-.,: : 

S.803 

Altri Paesi 

mi 
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Dati economici 

I ricavì del 2014 sono pari a 75.791 milioni di euro, con un de-

cremento pari a 2.872 milioni di euro (-3,7%) rispetto al 2013. 

La variazione negativa è da riferire sostanzialmente alla ridu-

zione dei ricavi da vendita di energia elettrica, connessa essen-

zialmente al le minori quantità vendute, all'effetto negativo 

del la variazione dei t;:issi di cambio delle valute di alcuni dei 

Paesi in cui il Gruppo opera rispetto all'euro, nonché al minor 

contributo dei .risultati positivi derivanti da cessioni di parteci-

pazioni azionarie strategiche;tali effetti sono solo parzialmen-

te compensati dai maggiori ricavi da vendita di combustibili. 

Milioni di euro 

2014 

Mercato 15.226 --- -------···-·--------------------

milioni di euro 

-3,7% 

78.663 
75.791 

J
.,, . . 

2014 2013 restated 

2013 restated 2014-2013 

16.921 ( 1.695) -10,0% -----------····----··-----
Generazione ed Energy Management ___ ·-----·---- _}2 606 ___ ____ 2_2~ ________ (192) --------- ·0,8% 
Jnfrs!!utture __ eReti ,_ ___________________ ___E..66 7.698 ______ ~~) -4,3% 

lberia e America Latina 30.547 30.674 (127) -0,4% ------- ---·····--------------------------- ·····----~ .. --
Jntem~ionale -------.---------------- 5.278 ·--------~:~------ (1.0 18) ·----- -16,2%. 
Energie Rìnnovablli 2.92 1 2.769 152 5,5% ·---------- ·---------· .. 
Altro, elisioni e rettifiche (8.153) (8.493) 340 4,0% ______ ... __________ .. ---·------ - - ------------------------------
!~tale -----·---------------- ·--··· 75.791 ____ .~:~----- (2.872} --·----- ·3,7% 

Margine operativo lordo 
Il margine operativo lordo del 2014 è pari a 15.757 mi lionf 

di euro, in decremento del 5,6% rispetto al 2013. Escluden-

do da tali risultati gli effetti derivant i da operazioni straordi-

narie, il margine operativo lordo si attesta a 15.502 milioni 

di euro (15.769 milion i di euro nel 2013), con·un calo di 267 

milioni di euro (-1 ,7%). Tale variazione t rova riscontro negli 

effetti negativi derivanti dalla variazione dei tassi di cambio, 

il cui effetto è compensato d<tl m iglioramento del margine 

sulle vendit e di energia elettrica sul mercato domestico. -
Milioni di euro 

milioni di euro 

-5,6% 

16.691 
15.757 

I I 
2014 2013 re<tated 

2014 2013 restated 2014-2013 
Mercato 1.081 866 21 S 24,8% 

~nerazloneed EnergyManagement --·---------- 1.1~- . _______ 1.084 ____ .. -----· . ,._ 79 ... . . ... Do/:_ 
~nfra,tr~_tture~-~-ì ___ ·--- - - -------------- ----~~-9-------~~0_?_______ (30) ______ -_0,7% 

(ber~a _': Am~i':~_Latina _ --------------·---------~~---···---·6.63~----- -------· (344) _ ,.,____ _ -5,2<*,_ 
~n_ternaz~n.~'.':_____,. _____ ., ___________________ ____ -~O::_ _ _ ________ ~?~---· ____ ___ (89) ______ __ -6é.9% 

EnergieRinnovabili ________ ,, ______________ ,_:9.~ . _____ :J~.------.}~- -·----··· 8,9%_ 

~lt ro'. eli<lon~_:_rettifich_'; _____ -·----..--------- _ ~---____ •. 1.021_ ·--- ___ _ i~23) _____ -~~~ 

~~~~--------------.. ----·--------·----· ____ 1s_._1~_1 __ ----··· ._16_.69.~-- .• ______ (_!:13~) _______ -s..'..~ 

16 ENEL RELAZIONE f lNANZIARIA. ANNUALE 2014 P.C:LAZ!ON!; SULLA GE'.i710NE 
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Riisuitato operativo 
il risultato operativo del 20 14 ammonta a 3.087 milioni di 

euro, con un decremento del 68,3% rispetto al 2013 (9.740 

milioni di euro); oltre al la già commentata riduzione del 

margine operativo lordo, la variazione è addebitabile alle 

maggiori perdite di valore rilevate ne l 2014 rispetto al 2013 . 
In particolare, mentre nell'esercizio precedente tale voceri-

sentiva esclusivamente dell'adeguamento di valore di una 

porzione dell'awiamento iscritto sulla cash generating unit 

Enel Russia (già Enel OGK-5), nel presente esercizio sono sta-

te rilevate perdite di va lore derivanti da impairment test per 

complessivi 6.427 milioni di euro; tra questi si segna lano gli 

adeguamenti al fair value delle attività nette possedute per 

la vendita afferenti a Slovenské elektrarne (per 2.878 mil ioni 

di euro), della generazione dagli asset da fonte convenzio-

nale in Italia (per 2.108 milioni d i euro) e dei dirttti di sfrut-

tilmento dell'acqua di alcuni fium i nella regione di Aysén in 

Cile (per 53'9 mil ioni di euro). 

Milioni di euro 

2014 

Mercato 455 

Generazlorie ed Energy Mar1agement (1.539) 

Infrastrutture e Reti 2.943 
---·*--
lberia e America latina 2.789 

Internazionale (2,682) 

Energie Rinnovabili 1.124 
----·- ·--
Altro, el isioni e rettifiche (3) 
-··--------.,. 

Totale 3.087 

milioni di emo 

-68,3% 

9.740 

2014 2013 restateci 

2.013 restated 2014,2013 

362 93 25,7% 

493 (2.032) 

3.029 (86) -2,8% 
···--··----

3.767 (978) -26,0% 

(23) (2.659) 

1.205 (81) ·6,7% 

907 (91 0) 

9.740 (6.653) -68,3% 
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mil1oni di euro 

.fil,8% 

772 
~~~·255 
: \; 517 

2014 2013 restated 
Risultato netto Risultato netto 

del Gruppo del Gruppo 
per azione 0,06 euro pe1 azione 0,34 euro 

·. Gruppo ijferzi 

milioni df euro 

4,3% 

88.528 

151.145 

~ir1:J.~ 37.383 

2014 
Risultato netto 
del Gruppo 

per azione 3,35 euro 

: Indebitamento 
· fjnanziario netto 

92.538 

152.832 

:I("i 39.706 

2013 re>tated 
Risultato netto 
del Gruppo 

per i!Zione 3,82 euro 

~ Patrimonio netto 
(incluso terzi) 

ENEL RElAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 

Risultato netto 

Il risultato netto del Gruppo del 2014 ammonta a 517 

milioni di euro rispetto ai 3.235 milioni di euro dell'esercizio 

precedente. Il decremento è sostanzialmente dovuto 
al minor risultato operativo, all'incremento degli oneri 

finanziari netti e ad alcuni impairment effettuati su alcune 

partecipazioni di minoranza detenute dal Gruppo. Ta li 

effetti sono parzialmente compensati dalle minori imposte 

di competenza del 2014, che risentono del riconoscimento 

di un credito fisca le di 1.392 milioni di euro a fronte della 
distribuzione dei dividendi effettuata da Endesa a seguito 

delle operazioni straordinarie awenute nell'ultimo trimestre 

2014 e dell'effetto su lla fiscalit~ differita delle perdite di 
valore. 

Dati patrimoniali e 
finanziari 

Capitale investito netto 
11 capitale investito netto, inclusivo delle attività nette 

possedute per la vend ita pari a 1.488 milioni di euro 
(prevalentemente relative a Slovenské elektrarne), ammonta 

a 88.528 mi lioni di euro al 31 dicembre 2014 ed è coperto 

dal patrimonio netto del Gruppo e di terzi per 51.145 milioni 

di euro e dall'indebitamento fi nanziario netto per 37.383 

milioni di euro. Quest'ultimo, al 31 dicembre 2014, presenta 
un'incidenza sul patrimonio netto complessivo di 0,73 (O, 75 
al 31 dicembre 2013). 

L' indebitamento finanziario netto si attesta a 37.383 

mi lioni di euro, reg istrando un decremento di 2.323 milioni 

di euro rispetto al 31 dicembre 2013. In partico la re, i flussi 

di cassa generati dalla gestione operativa, dalle cessioni 
di taluni asset non strategici e dal l'incasso re lativo alla 

cessione del 21,92% di Endesa, awenuto nel mese di 

novembre mediante offerta pubblica di vendita, hanno 

più che coperto il fabbisogno generato dagli investimenti 
dell'anno e dal pagamento dei dividendi. 
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Cash flow da attività 
ooerativa 

; 

il càsh flow da attività operativa nell 'esercizio 2014 è pari 
a 10.058 milioni di euro, in incremento di 2.804 milioni di 
euro rispetto al valore reg istre1to nell'esercizio precedente. 

Investimenti 
Gli investimenti, pari a 6.701 milionl di euro nel 2014 (di 
cui 6.019 mil ioni di euro riferibili a immobili, impianti e 

macchinari), rilevano un incremento di 781 milioni di euro 
rispetto all 'esercizio 2013. 

Milioni di euro 

2014 

Mercato 111 
Generazione ed Energy Management 285 ,, .. _ __ , _, _________ ______ _ ________ , . 

Infrastrutture e Reti 996 

lberia e America Latina 2.602 

Internazionale 936 
Energie Rinnovabi li 1.658 

milioni di euro 

+38,7% 

10.058 

2014 2013 restated 

milioni di euro 

+13,2% 

6.701 
5.920 

20 14 2013 restated 

2013 restated 

99 
313 

1.045 

2.160 

924 
-----·-·--·~·-----------

1.294"1 

2014-2013 

12 

(28) 

(50) 

442 

12,1% 

-8,9% 

·4,8% 

20,5% 
····---- J-····-·······-------

12 1,3% ----------·--- ··- ·-~·----·--· 
364 28,1% 

------------·~·--·-·k·-···~------------------------------------
Altro, elisioni e rettif iche 113 84 29 34,5% 

----------·····-·-·---------------
Totale 6.701 5.920 781 13,2% 

(1) 11 dato del 2013 non Include 1 milione di euro riferito al perimetro classificato come "posseduto per la vendita". 

Dati operativi 
Italia Estero Totale Ita lia Estero Totale 

2014 
Energia netta prodotta da E nel (TWh) 71,8 211,3 283,1 71,2 

...... ······-·····--------

~::rgia trasportata sulla_rete di_di.stribuzione di Enel (TWh) _ _ 221,8 _ ___ _ 173,6 __ 39SA . .. __ _:2~9---+--

Energia venduta da Enel (1Wh) 01 87,6 173,4 261,0 92,2 
----- ---··--·~ --·--- - ---------·- ------· ·······------------------··· - ········-·· ------------, 

34. 

(1) Escluse cessioni ai rivenditori. 
(2) Include 4.430 unit~ riferite al perimetro classificato come "poss,aduto perla vendita• al 31 dicembre 2014 (37 unità al 31 dicembre 2013 restated). 
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Mercato 

Energ ia elettrica netta prodotta 
per fonte (2014) 

"1"1tf\sr'" 
14%-1· , -,.].".'$ 

rn,l.-...Jl 
~ 29% 

; Rinnovabili I Carbone I Olio e turbogas 
i Nucleare I Cicli combinati e gas 

Energja elettrica venduta per area 
geografica (2014) 

; nalia 
~America Latina 

I Penisola iberica 
(Altri Paesi 

Dipendenti p er area geografica 
(al 31 dicembre 2014) 

~ Ita lia I Penisola iberica I Ru»Ja 
~America Latina I Alt ri Pae_sl . 

L'energia netta prodotta da Enel nel 2014 aumenta dì 1,3 

TWh (+0,5%), a fronte della maggiore produzione rea lizza-

ta all'estero (+0,7 TWh) e su l territorio italiano (+0,6 TWh). 

In particolare, l'incremento dell'energia prodotta da fonti 

ri nnovabili (+3,6 TWh), conseguente all'incremento de lla 

potenza installata e alle pìù favo revoli condizioni meteoro-

log iche, è stato più che compensato da lla riduzione della 

generazione da fonte nucleare (-1,3 TWh), con un calo par-

t icolarmente concentrato in Spagna, e termoelettrica (-1,0 

TWh), da ricondurre al fermo di alcuni impianti in America 

Latina. 

L'energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel 

è pari a 395,4 TWh con un decremento di 7,2 TWh (-1,8%) e 

risente sostanzialmente del ca lo della domanda di energia 

elettrica in Italia e Spagna, i cu i effetti sono solo parzial-

mente compensat i dalla crescita rilevata in America Latina, 

in particolar modo in Brasile. 

L'energia venduta da Enel registra un decremento di 9,5 

TWh (-3,5%) riferibile, p'rincipa lmente, ai minori quantitati-

vi venduti in Italia (-4,6 TWh), in Francia (-4,6 TWh) e nella 

Penisola iberica (-2,2 TWh), solo parzialmente compensati 

dalle maggiori vend ite in Ameriça Latina (+ 1,9 TWh). 

Al 31 dicembre 2014 i dipendenti sono pari a 68.961 unità 

(-1.381 rispetto alla fine del 2013). La riduzione dell'orga-

nico del Gruppo è l'effetto del sa ldo netto t ra assunzioni e 

cessazioni dell'esercizio {-1.404 ri sorse) e della variazione di 

perimetro (complessivamente pari a 23 unità).-

Dipendenti (n.) 

2014 2013 restated 
3.633 3.687 

Generazione ed Energy Management (Il 5.3 14 5.621 

Infrastrutture e Reti 17.398 
-----·- ········-.--·--·-------------------- ----

17.689 

22.541 lberia e America Latina !'I 

Internazionale 0 1 

Energie Rinnovabili 
-----·--·-----·-· - - ---
Altro, elisioni e rettifiche 

Totale 

(1) Include 41 unità riferite al perimetro classificato come "posseduto per la vendita" al 31 dicembre 2014. 
(2) Include 15 unità riferite al perimetro classificato come 'posseduto pe1· la vendita" al 31 dicembre 2014. 

22.801 

10.403 11 .439 

3.609 3.469 
- ----

5.803 5.896 

6&.961 70.342 

(3) lridude 4.374 unità riferite al pMmetro classifieoto come "posseduto per la vendita" al 31 dicembre 2014 (37 unità al 31 dacembre 2013 restateci). 

~NEL R~tA210 Nff!NANZIARIAANNUALE2014 RELP-ZlONE ~,ll!.LA ( ,1:':, :"IONE 
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Restatement dei 
dati economici e 
patrimoniali 
I dati economici del 2013 e patrimoniali al 31 dicembre 2013, 

inclusi nella presente Relazione finanziaria annuale ai soli fini 

comparativi, sono stati rideterminati _a seguito: 

"' dell'applicazione, a partire dal 1° gennaio 2014 con efficacia 

retrospettiva, del nuovo standard contabile IFRS 11, secondo 

il quale le partecipazioni a una joint venture devono essere 

consol idate uti lizzando il metodo del patrimonio netto. Tale 

modifica ha eliminato la possibilità, prevista dal previgente 

IAS 31 e util izzata precedentemente dal Gruppo, di applica-

re il consolidamento proporzionale alle partecipazioni rica-

denti in tale fattispecie, comporta ndo la rideterminazione 

di tutti i dati economici e patrimoniali, pur non alterando i l 

Ricavi 
Milioni di euro 

Mercato ··---·--·-.. ----
Generazione ed Energy Management 

risultato netto e il patrimonio netto del Gruppo; 

" dell'applicazione, a partire dal 1° gennaio 2014 con efficacia 

retrospettiva, delle nuove disposizioni previste dallo IAS 32 

circa la compensazione di at tività e passività fìnanziarie in 

presenza di determinate co ndizioni, che ha determinato la 

modifica di talune voci dello Sta to patrimoniale consolidato 

al 31 dicembre 2013 senza alcun effetto sul patrimonio net-

to complessivo; 

> dell'allocazione definitiva del prezzo di acquisizione di alcu-

ne società della Divisione Energ.ie Rinnovabili (tra cui Parque 

Eolico Talìnay Oriente), conclusasi successivamente al 31 di-

cembre 2013 e che ha comportato la rideterminazione dei 

dati patrìmon i ali a ta le data. 

Per maggiori dettagli si rinvia alla Nota 4 del Bilancio consolida-

to della presente Relazione finanziaria annuale. 

Nelle tabelle seguenti sono evidenziati per area di attività gli 

effetti del sopra citato restaternent, limitatamente ai ricavi, al 

margine operativo lordo e al risultato operativo del 2013. 

2013 Effetto IFRS 11 2013 restated 
16.921 ----·------.---------

22.9 19 ·-··---··------ J2.?..1.l__ ____ 22.798 
Infrastrutture e Reti 7.698 7.698 ----------·--------·--
lberia e America Latina 30.935 (261) 30.674 ---- ----- ---- --·-------·----···-·-----·-· -··---·--···-·--
Internazionale ----·····------·----- __ . ___ 7_.~~? __________ .. (1.441) ··----·- 6.296 
Rinnovabili __________ 2:~_2_7 ____ . _____ ·-- (58) ·--------2.769 
'.'.'-ltro, elisioni e re_!t)f_ic_he ___ _ [8.502) -· ___ 9 _ ____________ (8.493) 
Totale ---- ___ 8_0.535 (1 .872) ·---····_7_8_.6_63_ 

Margine operativo lordo 
Milioni di euro 

Mercato 
2013 
866 

1.176 

Effetto IFRS 11 2013 restated 
866 

---- ----------· 
(92) 1.084 Gen~,~~~n_e_ed Energy Manag'c~':.r:i_t ____ __ _ ----------------, .. ----------·· 

Infrastrutture e Reti 4.008 4.008 --·-- ------ --------- ----····---.. ···------ ----- ---- ·--- -- ··· 
lberia e America Latina 6.746 (10~) ____ _ 6.638 

1.293 
1.780 
1.022 

_ln_te_rn_a_z_lo_n.c.al_ c.e _______ .. "________ ... ... ------~------ ---· (11_2_) ___ _ 

Rinnovabili ··-·-------· ..... ·-----·······----· ____ 1.788 _ ' ·- ----······ _ i8) ___ ---·····----
:6-1tro, elisioni e rettifiche 
Totale 

Risul tato operativo 
Milioni di euro 

1.022 
17.011 ----------······---------

2013 
Mercato 362 --------~-·-----··-----·----,····---·-

------·--- ------·------ ·----·----
_ _ __ (~~Cl} ______ 1_6._691 

Effetto IFRS 11 2013 restated 
362 _____________ .... -.----------- ·-

Generazione ed Energy Management _, .. -------~~- ---·---·········---(61) _______ ____ 42.3_ 
Infrastrutture e Reti ·---·· 3.028 3.028 

llieriaandLatìnAmerica -- -·--· ---------· ·-· --- ___ 3.836_ __ {69)____ _ 3·76w 
l~~·~~1onale_ ... -·------ __________ _________ -· . 85 • .. _____ .. . ____ (1 08) ________ (23) 
Rlnnovabil, 1.171 34 1 205 

~ltr~_,_~lis ioni_erettifiche _ ___ . ______ --·---- . _______ 908 ·--·--- _ _______ .. - ____ 908 

:r_ot~_1!__ --------·--·- ... -------- '~~ -~'"'" ~~ ~- '':( _ A 
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Indicatori di sostenibilità 

PotenzÌ11!fficiente netta certif icata 150 14001 (incidenza % sul 
totale) 

Rendimento medio parco termoelettrico(%) 

Em issioni specifiche di CO, dalla produzione netta complessiva 

(gCO/kWh.,) 
111 

_. -···--- • •. . . .• . ______ ··--·- - ____ • ·- ··-··· 

Generazione a zero emissioni (Incidenza% sul totale) 

Indice di frequenza Infortuni Enel "' 

Indice di gravità infortuni Enel " ' 

Infortuni gravi e mortali Enel 

Infortuni gravi e mortali1mprese appaltatrici 

2014 20 13 rest at eci 2014-2013 

94,3 93,9 0,4 0,4% 
. ·······---- ·- · .. ····-- ·-. -·-·-·-

40,3 39,8 0,5 1,3% 

395 396 (1) -0,3% ----
47,4 46,8 0,6 1,3% 

··-·--·--·-···-·----- -- ··- ·- ··- ···-, --- -- -·- - ·· ········-----
1,32 1,43 (0, 1) -7,8% 

0,07 0,07 

4 13 (9) -69,2% 

38 -26 12 46,2% 

Ore medie di formazione pro capite 42,3 40,0 2,3 5,8% 
--•··· ~~- - -··-•·-·---- •••• •• •·•·· ---•-·----•·, ·----- ... .... _____ ····- - -- •••--- ··· ~-- ·---··- - ·•- ·-----r-, ··•• -------,. ••·------•••· •·•-~ 
Violazione accertate del Codice Etico <4> 27 36 (9) -25,0% 

(1) Le emissioni specifiche sono calcolate considerando 11 totale delle emissioni da produzione termoelettrica sempl ice, combinata di energia elettrica e calore, 
rapportate al totale della produzione rinnovabile, i:,udeare, termoelettrica semplice, combinata di energia elettrica e calore (compreso il contributo del 
calore in MWh equivalenti). 

(2) Ta le Indice è calcolato come ràpporto t ra il numero t otale degli infortuni e le ore lavorate espresse in milioni (st anda rd INAIL). 
(3) Tale indice è calcolato come rapporto t ra il numero di giorni di assenza per infortuni e le ore lavorate espresse in migliaia (standard INAIL). 
(4) Nel cor,o del 2014 si è conclusa l'analisi delle segnalazioni ricevute nel 2013, per tale ragione Il numero delle viola2ionl accertate relativo all 'anno 2013 è 

stato riclassificato da 27 a 36. 

Il grado di copertura ISO 14001 è pari al 94,3% al 31 di-

cembre 2014 della potenza efficiente netta complessiva; 
la va riazione positiva rif lette la nuova capacità rinnovabile 

installata relativa al perimetro di Enel Green Power. 
Nel 2014 il rend imento del parco term oelet trico è aumen-

tato, passando dal 39,8% del 2013 al 40,3%, a seguito di 

un maggior funzionamento degli impianti termoelett rici a 

magg iore efficienza. 
Le emissioni specif iche di CO, si sono mantenute su va lori 

costanti rispetto al 2013 . 
Nel 2014 il 47,4% della generazione di Enel proviene da 

fonti a zero emissioni. segnando un incremento dell'1 ,3% 
rispetto al 2013. L'increm ento percentuale è dovuto alla 

maggiore capacità da fonte rinnov?bile inst:allata nel 2014, 

pari a 630 MW, che conferma l' impegno del Gruppo verso 
lo sviluppo della generazione carbon free, che proseguirà 

nei prossimi anni. 

L'indice di frequenza degl i infortuni Enel ha evidenziato 
una riduzione del 7,8%, mentre l' indice di gravità è rimasto 

costante, grazie alle periodiche e intense att ività di infor-

o NEL RElA210NE FINANZIARIA ANNUALE 2014 

mazione, formazione e s'ensibil izzazione realizzate, vo lte a 
diffo ndere a tutti i livelli la cultura della sicurezza e a pro-

muovere l'adozione di comportamenti sicuri, e ai costanti 

interventi per il mig lioramento degli standard e dei proces-
si di gestione della salute e sicurezza sul lavoro. 

Gli Infortuni gravi e mortal i che hanno coinvolto il perso-
na le Enel registrano una riduzione di circa il 70% rispetto 

al 2013, anche se nel 2014 si sono verificati 3 infortun i mor-

tali sul lavoro. Per quel che riguarda le imprese appaltatrici 

operanti per Ene l si sono reg istrat i 12 in fortu ni gravi e mor-
tali in più rispetto al 2013. 

Le ore medie di formazione pro capite evidenziano un in-

cremento de l 5,8% rispetto all'anno precedente, a dimo-
strazione del costante impegno impegno di Enel su ta li 

tem i. 

Pe r quanto riguarda il rispetto del Codice Etico, il numero 
di violazioni accertate è diminuito del 25%, sostanzialmen-

te ·in linea con la riduzione delle segna lazioni ricevute nel 
corso dell'anno. 



–    129    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

siintesi della gestione e 
. . 
andamento econom1co e 
finanziario del GrLippo 

Definizione degli 
indicatori di 
performance 
Al fine di illustrare i risultati economici del Gruppo e della 

Capogruppo analizzandone la struttura patrimoniale e fi -
nanzia ria, sono stati predisposti distinti schemi riclassificati 

diversi da quelli previsti dai prindpi contabili IFRS-EU adot-

tati dal Gruppo e da Enel SpA e contenuti rispettivamen-

te nel Bilancio consolidato e nel Bilancio di esercizio. Tali 

schemi riclassificat i contengono indicatori di performance 

alternativi rispetto a quelli risultanti direttamente dagli 

schemi del Bilancio consolidato e del Bilancio di esercizio 

e che il management ritiene utili ai f ini del monitoraggio 

dell'andamento del Gruppo e della Capogruppo nonché 

rappresentativi dei risu ltati economici e finanziari prodotti 

dal business. Nel seguito sono fornit i, in linea con la racco-

mandazione CESR/05-178b pubblicata il 3 novembre 2005, 

i criteri utilizzati per la costruzione di tali indicatori. 

> Margine operativo lordo: rappresenta un indicatore della 

performance operativa ed è calcolato sommando al "Ri-

sultato operativo" gli "Ammortamenti e perdite di valore". 

> Utile netto ordinario del Gruppo: è definito come il "Ri-

sultato nettò del Gruppo" riconducibile alla sola gestione 

caratteristica. 

> Attività immobilizzate nette: determinate quale differenza 

tra le "Attività non corrent i" e le "Passività non correnti" a 

esclusione: 
- delle "Attività per imposte anticipate"; 
- dei "Titoli detenuti sino a scadenza (held to maturity), 

deg li "Investimenti finanziari in fondi o gestioni patri-

monial i valutati al fair va lue con imputazione a Conto 

economico (fair va lue through profit or loss)", dei "Titoli 

disponibili per la vendita (available for sale)", dei "Crediti 

finanziari diversi"; 

dei "Finanziamenti a lungo termine"; 

- del "TFR e altri beneffci ai dipendenti"; 

- dei "Fondi rischi e oneri futuri"; 

- delle "Passività per imposte differite". 

> Capitale circolante netto: definito quale differenza tra le 

"Attività correnti" e le "Passività correnti" a esclusione: 

- della "Quota corrente dei crediti finanziari a lungo ter-

mine", dei "Crediti per anticipazioni di factoring", dei "Ti-

tol i", dei "Crediti finanziari e cash collateral", degli "Altri 

crediti finanziari"; 
- delle "Disponibilità liquide e mezzi equivalentì''; 

dei "Finanziamenti a breve termine" e delle "Quote cor-

renti dei finanziamenti a lungo termine". 

> Attività nette possedute per la vendita: definite come 

somma algebrica delle "Attività possedute per la vendita" 

e delle "Passività possedute per la vendita". 

> Capitale investito netto: determinato qua le somma alge-

brica delle "Attività immobilizzate nette" e del "Capitale 

circolante netto", dei fondi non precedentemente consi-

derati, delle "Passività per imposte differite" e delle "Atti-

vità per imposte anticipate", nonché delle "Attività nette 

possedute per la vendita". 

> Indebitamento finanziario netto: rappresenta un indica-

tore della struttura finanziaria ed è determinato dai "Fi-

nanziar:ienti a lungo termine", da lle quote correnti a essi 

riferiti, dai "Finanziamenti a breve termine", al netto delle 

"Disponibilità liquide e mezzi equivalenti" e delle "Attività 

finanziarie correnti" e "non correnti" non precedentemen-

te considerate nella definizione deg li altri indicatori di per-

formance patrimoniale. Più in. generale, l'indebitamento 

finanziario netto del Gruppo Enel è determinato confor-

memente a quanto previsto nel paragrafo 127 delle rac-

comandazioni CESR/05-054b, attuative del Regolamento 

809/2004/CE e in linea con le disposizioni CONSOB del 26 

luglio 2007 per la definizione della posizione finanziari 

netta, dedotti i crediti finanziari e i titoli non orrenti. 
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Principali variazioni dell'area 
di consolidan1ento 

~ 

Nei due eserciz.i in analisi l'area di consolidamento ha subfto alcune modifiche a seguito delle seguenti principali operazioni. 

2013 

> Acquisizione, in data 22 marzo 2013, del 100% di Pa rque 

Eolico Talinay Oriente, società operante ne lla generazio-

ne da fonte eolica in Cile; 

> acquisizione, in data 26 marzo 2013, del 50% di Power-

Crop, societ.à operante nella generazione da biomasse; 

considerato il controllo congiunto della società con al-

t ro operatore, la partecipata è ora consolidata secondo 

il metodo del patrimonio netto, in base alle previsioni 

de ll'IFRS 11; 
> cessione, in data 8 apri le 2013, del 51 % di Buffalo Dunes 

Wi nd Project, società operante nella generazione da fon -

te eolica negli Stati Uniti; 

> acquisizione, in data 22 maggio 2013, del 26% delle due 

società Chisholm View Wind Project e Prairie Rose Wind, 

entrambe operanti _nella generazione eolica negli Stati 

Uniti e nelle quali il Gruppo deteneva una percentua le 

del 49%; pertanto, le due società non sono più consolida-

te co n il metodo del patrimonio netto, ma integralmente; 

> acquisizione, in dat a 9 agosto 2013, del 70% del capitale 

di Domus Energia (ogg i Enel Green Power Fi na le Emilia), 

società operant e nella generazione da biomasse; 

> acquisizione, in data 31 ottobre 2013, del 100% del capi-

ta le dì Compafifa Energética Veracruz, società operante 

nello svi luppo di impianti idroelettrici in Perù; 

> cessione, in data 13 novembre 2013, della partecipazio-

ne del 40% in Artic Russia, con il conseguente deconsoli-

damento anche delle quota detenuta da quest' ultima in 

SeverEnergia; 

> acquisizione, nei mesi di novembre e dicembre 20 13, d i 

nove societ à (costituenti tre business combination) ope-

ranti nello sviluppo di progett i eol ici neg li Stat i Un iti; 

> cessione, in data 20 dicembre 2013, della partecipazione 

resid ua in En el Rete Gas, precedentemente consolidata 

con il metodo del patrimon io netto. 

ENcl RELAZIONE FINANZIARIA ANNUAL< 2014 

2014 
> Perdita del control lo, a partire dal 1° genna io 2014, di SE 

Hydropower, in virtù degli accordi siglati nel 2010 in sede 

di acquisizione della società che prevedevano la modifica 

degli assetti di governànce societaria a partire da ta le data, 

det erminando di conseguenza il venir meno del presup-

posto del controllo da parte del Gruppo E nel a favore di un 

controllo congiunto; per effetto della nuova organ izzazio-

ne societaria, la partecipata è stata qualificata come una 

joint operation ai sensi dell'IFRS 11; 

> acquisizione, attraverso un'offerta pubbl ica d i acquisto 

aperta tra il 14 genna io 2014 e il 16 maggio 20 14, dell'ul-

teriore quota del 15, 18% di Coelce, società operante nel la 

distribuzione di energ ia ·elettrica in Brasile e già preceden-

temente controllata da l Gruppo; 

> acquisizione, in data 22 aprile 2014, del 50% di lnversio-

nes Gas Atacama, societ à cilena operante nel trasporto 

di gas natu rale e nella generazione di energia elettrica e 

nella quale il Gruppo deteneva una percentuale del 50%; 
pertanto, la società non è più consolidata con il metodo 

del patrimonio netto, ma integ ralmente; 

> acquisizìone, in data 12 maggìo 2014, del 26% di Buffa-

lo Dunes Wind Project, operante nella generazione eolica 

negli Stati Uniti e nella quale il Gruppo deteneva una per-

centuale del 49%; pertanto, la società non è più consolida-

ta con il metodo del patrimonio netto, ma integralmente; 

> acquisizione, in data 22 luglio 201 4, del restante 50% del 

capitale di Enel Green Power Solar Energy, società ital iana 

attiva nello sviluppo, nella progettazione, nel la costruzio-

ne e nella gestione di impianti fotovoltaici e nella quale 

il Gruppo deteneva già l'altra quota del 50%; pertanto, a 

val le di tale operazione la società non è più consolidata 

con il metodo del patrimonio netto, ma integralmente; 

> acquisizione, in data 4 settembre 2014, della quota resi-

duale del 39% dì Generandes Penl (già controllata attra-

verso una partecipazione del 61 %), società che contro lla, 

con una quota del 54,20%, Edegel, società operant e nella 

generazione di energia elettrica in Perù; 

> acquisizione, in data 17 settembre 2014, del 100% del ca-

pitale sociale di Osage W ind LLC, società t itolare di un pro-

getto di sviluppo eolico per 150 MW negli Stati Uniti; nel 

P.El,:,.,z:oNt SUU.A GCSTIONE 
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rriese di ottobre 2014 è stata perfezionata la cessione di 

~na quota del 50% della stessa società. Conseguenternen-

. te, la società, detenuta in joint control, è passata a essere 

va lutata con il metodo del patrimonio netto; 

> cessione, in data 21 novembre 2014, del 21,92% di En-

desa, attraverso offerta pubblica di vendita. L'operazione 

non ha determinc1to alcuna perdita di controllo; 

> nel corso dell'esercizio 2014 sono stati perfezionati accor-

di per acquisizioni di progetti eolici e solari in Cile, per un 

ammontare complessivo pari a circa 7 milioni di euro, e di 

un progetto eolico in Uruguay per 4 milioni di eu ro; 

> cessione, nel mese d i dicembre 2014, dell' intero pacchet-

to azionario (36,2%) detenuto in LaGeo, societ.:i opera11te 

nella generazione da fonte geotermoelettrìca in El Salva-

dor; 

> cessione, nel mese di dicembre 2014, del 100% del capi-

ta le d i Enel Green Power France, società operante nella 

generazione da fonte rinnovabile in Francia . 

Si segnala inoltre che a seguito di operazioni di riorganiz-

zazione interna al Gruppo, f inalizzate al riassetto del le par-

tedpazioni nella Divisione Jberia e America Latina, si sono 

realizzate alcune variazioni nella quota attribu ibile alle inte-

ressenze di t erzi relativamente ad alcune partecipazioni. In 

partico lare, in data 23 ottobre 2014 Endesa (detenuta dal 

Gruppo in rag ione del 92,06%) ha ceduto a Enel Energy Euro-

pe, ora Enel lberoamérica (società interamente controllata) le 

quote partecipative del 100% di ·Endesa latinoamérica (hol-

ding di partecipazion i che deteneva il 40,32% del capitale d i 

Enersis) e del 20,3% di Enersis, società capofila delle attività 

in America Latina. Tale operazione ha fatto sl che (I Gruppo 

aumentasse la quota di sua interessenza in Enersis del 4,81 %. 

RisuJtati economici del Gruppo 
Milioni d ì euro 

2013 
2014 restated 2014-2013 

Totale ricavi 75.791 78.663 (2.872) -3,7% 

Totale costi 59.809 61.594 (1.785) -2,9% 

Proventlf(Onerl) netti da contratti SLJ comrnodity valutati al fairvalue (225) (378) 153 -40,5% 
---···-· ~.-.·-----
MARGINE OPERATIVO LORDO 15.757 16.691 (934) -5,6% 

Ammortamenti e perdite di valore 12.670 6.951 5.719 82,3% 

RISULTATO OPERATIVO 3.087 9.740 (6.653) -68,3% 
··-····· .. - ···~·-···-~· ___ , ., _____ 
Proventi finanziari 3.326 2.449 877 35,8% 

Oneri f inanziari 6.456 5.253 1.203 22,9% 

Totale proventi/(oneri) finanziari (3.130 ) (2.804) (326) -11 ,6% - -.... ...... ~····--------- ·------
Quota del proventi/(oneri) derivanti da partecipazioni valutate con il 
metodo .del patrimonio netto (35) 21 7 (252) 

·--·- ----- ------ ··- ··--
RI SULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (78) 7.153 (7.231) 

Imposte (850) 2.373 (3.223) 
·····~---

RISULTATO DELLE CONTINUING OPERATIONS 772 4.780 (4.008) -83.8% 

RISULTATO DELLE DISCONTINUED OPERATIONS 

RI SULTATO NETIO (Gruppo e terzi) 772 4.780 {4.008) -83,8% ·-··----
Quota di interessenza del Gruppo 517 3.235 (2.718) -84,0% 

Quota di interessenza di terzi 255 1.545 (1 .290) -83,5% 
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Ricavi 
Milioni di euro 

;~ 

Vendita e trasporto di energia elettrica e contributi da Cassa Conguaglio 
Settore Elettricoe organismi assimilati 

2014 

59.844 

2013 
restated 2014-2013 

65.504 (5.660) --- -8,6% 

Vendita e trasporto di gas naturale ai clienti finali--····------·· ·"··-···-------- ~O!_~---~·-~~~ ___ __ ·-(~65") -8,2% 

Rimlsurazione al fair value a seguito di mod ifiche del controllo 82 21 61 

Plusvalenze da cessione attività 292 943 (65 1) -69,0% 
-····---------------~ ....... _ 

Alt ri se rvizi, vendite e proventi diversi 11.486 7.743 3.743 48,3% 

Totale 75.791 78.663 (2.872) -3,7% ____ .. _________ ,.._,. ____ , ... ____ _ - - -- __ _ ,, _________ ,,., ____ ,, __________ ,._ .... .,, ___ _ 

Nel 2014 i ricavi da vendita e trasporto di energia elettri- nori ricavi relativi al trasporto di gas ai clienti finali connessi 
ca e contributi· da Cassa Conguaglio Settore Elettrico e essenzialmente al decremento delle quantità vettoriate. 

organismi assimilati ammontano a 59.844 milìoni di euro, 
in diminuzione di 5.660 milioni di euro rispetto al 2013 

(-8,6%). Ta le decremento, che sconta tra l'altro l'effetto 
negativo dell 'andamento dei tassi di cambio soprattutto in 
Russia, Cile e Brasile, è da collegare ai seguenti fattori: 
> decremento dei ricavi per vendita dì energia elettrica 

all'ingrosso per 2.958 mi lioni di euro, da riferire princi -
palmente alle minori vendite sulle Borse dell'energia 
elettrica che, solo in misura marginale. sono state com-

pensate dalle maggiori vendite realizzate con contratti 
bilaterali stipulati dalle società di generazione; 

> riduzione dei ricavi da vendita di energia elettrica ai 

clienti'finali per 1.662 mil ioni di euro, di cui 1.477 milioni 
di euro su i mercati regolati e 185 milioni di euro sui mer-

cati liberi, essenzialmente connessi al calo del,la doman-
da di energia elettrica; 

> diminuzione dei ricavi per attività di trading di energia 

elettrica per 807 milioni di euro, a fronte dei minori vo-
lumi intermediati; 

> decremento dei ricavi da trasporto di energ ia elettrica 

per 470 milioni di euro, sotanzialm~nte riferibile ai mi-
nori ricavi relativi al t rasporto di energia per il mercato 

regolato; 
> maggiori ricavi per contributi ricevuti dalla Cassa Con-

guaglio Settore Elettrico e dagli altri organismi assimilati 

per 237 milioni di euro, da riferire essenzialmente alla 
modifica intervenuta de l quadro di rìferimento normati-

vo e regolatori o per le socìetà operanti nel territorio non 

peninsulare in Spagna. 

I ricavi per vendita e trasporto di gas naturale ai clienti 

finali sono pari a 4.087 mìlioni dì euro e risultano in calo 
di 365 milioni di euro (-8,2%) rispetto all'esercìzio prece-
dente. Tale andamento è riferibile prevalentemente ai mi-

ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 

Le plusvalenze da cessione di attività sono pari nel 2014 a 

292 milioni di euro e sono sostanzialmente riferibili: 
> per 123 milioni di euro alla plusvalenza realizzata attra-

verso la cessione delle quote detenute in LaGeo, socìetà 

operante nella generazione di energia elettrica da fonte 

geotermoelettrica in El Salvador; 
> per 82 milioni di euro all'adeguamento del prezzo di ven-

dita della società Artic Russia, ceduta nel quarto trimestre 
2013 ed effettuato nel corso del primo trimestre 2014 al 

verificarsi della clausola di earn-out inclusa negli accordi 
stipulati con la parte acquirente prima del completamen-

to della vendita; 
> per 31 milioni di euro alla plusvalenza relativa al la cessio-

ne del 100% di Enel Green Power France. 

I proventi da rimìsurazìone àl fair value a seguito di mo-
difiche del controllo ammontano a 82 milioni di euro nel 

2014 (21 milionì di euro nel 2013) e si riferiscono al l'ade-

guamento al lo ro valore corrente delle attività e passività di 
pertinenza del Gruppo: 
> dopo la perdìta di controllo, a partire dal 1 • gennaio 

2014, di SE Hydropower avvenuta a seguito della modifi-
ca dell'assetto di governance (50 mi lìoni di euro); 

> già possedute da Enel antecedentemente all'acquisizio-
ne del pieno controllo di lnversiones Gas Atacama (29 

mi lioni di euro) e Buffalo Dunes Wind Project (3 mil ioni 
di euro). 

Nell'esercizio 2013 tali proventi erano riferiti alla residua 

pertinenza del Gruppo (pari al 49% della società) dopo la 
perdita di controllo dì Buffalo Dunes Wind Project. 

I ricavi per altri servizi. vendite e proventi diversi si at-
testano nel 2014 a 11.486 milioni di euro (7.743 milioni di 
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eurb nel 2013) evidenziando un incremento di 3.743 milioni 
di euro (+48,3 %) rispetto ail'esercizio precedente. La vari;,-
zione è da collegare essenzialmente ai seguenti fenomeni: 
> al l'aumento dei ricavi da vendita di comblistibi li per tra-

ding (3.03 5 milioni di euro), comprensivi dei ricavi per il 
servizio di shipping, sostanzialmente connessi alle mag· 
giori quantità intermediate a fronte della riduzione delle 
attività di generazione, nonché alle maggiori vendite di 

Costi 
Milioni di euro 

Acquisto di energia elettrica 

certificati ambientali (893 milioni di euro) prevalente-
ment e re lative ai ce rtificati verdi e ai di ritt i di emissione 
(02; 

> ai minori contributi di allacciamento per 156 mil ioni di 
euro, a cui si associa la riduz ione dei contributi governa-
tivi concessi alla società di distribuzione argentina Edesur 
e inerente al Mecanismo de Monitoreo de Costos per 71 

milioni di euro. 

2014 

23 .317 

2013 
restateci 

27.325 

2014-2013 

(4.008) • 14,7% - ----··--·--·------ ·--------··----·-··· ·-----
Consumi di combustibi li per generazione di energ ia elettrica 6.005 6.675 (670) -10,0% 
--·---··--- ··----·--···p··-· .. -·---- -- ---------·-········----- ······------·· · - --- ---
Combustibil i per trading e g;;s per vendite ai clienti fina li 7.848 

Materiali 2.275 

Costo del persona le 4.864 -----
Servizi e godimento beni di terzi 14.662 

5.196 

1.550 

4.555 

14 .906 

2.652 

725 

309 

(244) 

51,0% 

46,8% 

6,8% 

-1,6% - - -- ·---.. ------ ···· - - --- ··---
Altri costi operativi 2.362 2.821 (459) 
- - - --······------
Costi capitalizzati (1.524) (1.434) (90) -6,3% 
------- ····------------
Totale ·2,9% 59.809 61 .594 (1.785) 

I costi per acquisto di energia elettrica, pari a 23.317 mì- I costi per materiali, pari a 2.275 milion i di euro nel 2014, 
lioni di euro, registrano un decremento nel 2014 di 4.008 . reg istrano un incremento dì 725 milioni di eu ro rispetto 
milioni di euro (-14,7%). Tale andamento riflette sostan- all'esercizio 2013 principalmente per la variazione delle 

zialmente l'effetto dei minori acquisti effettuati sul le Bor- scorte dei diritti di emissione di C02 e certificati ambienta li. 
se dell'energia elettrica (3 .105 milioni di euro) e deì minori 
costi di acquisto di energia elettrica sui mercat i nazionali 
ed esteri (853 milioni di euro), connessi essenzialmente al 
decremento generalizzato della domanda. 

Il costo del personale del 2014 è pari a 4.864 milioni di 
euro, registrando un incremento di 309 milioni di euro 
(+6,8%) rispetto al precedente esercizio. 
In particolare, tale variazione è principalmente riferibile al 

I costi per consumi di combustibili per generazione di piano di cessazione anticipata e volonta ria del rapporto di 
energia elettrica nel 2014 sono pari a 6.005 milioni di lavoro, introdotto in Spagna nel 2014, che ha comportato 
euro, registrando un decremento di 670 milioni di euro ri - la ri levazi<:ine di un onere complessivamente pari a 345 mi-
spetto ai valori dell'esercizio precedente (-10,0%) da attri- lioni di euro, nonché al beneficio netto (pari a 170 milion i di 

buire sostanzialmente all'effetto della riduzione dei volumi euro) rilevato in Ital ia nel 2013 a seguito dell'app licazione 
di energia prodotti da fonte termoelett rica e ai prezzi medi del piano ex art. 4 della legge n. 92/2012 e della contestua-
di acquisto del combust ibile a essa associati. le cessazione del piano di accompagnamento graduale alla 

pensione. Al netto di tali variazioni, il costo del personale 
I costi per l'acquisto di combustibili per trading e gas per 

vendite ai clienti finali si attest ano a 7.848 milioni di euro, 
registrando un incremento di 2.652 milioni di euro (51,0%) 

rispett o all 'esercizio 2013. La variazione riflette la maggio· 
re attività di intermediazione effettuata nei mercati delle 
commodity già commentata nei ricavi. 

registra una diminuzione di 206 milioni di euro, sostanzial-
mente per effetto della riduzione delle consistenze medie, 

particolarmente significativa in Italia (794 unità) per eff,e-
to delle sopracitate iniziative. 

Il persona le de l Gru ppo En el al 31 dicembre 201 4 è pa. 
68.961 dipendenti (70.342 al 3 1 dicembre 20 13), di cui lrca l 

// cc 



–    134    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

il 52% impegnato nelle società del Gruppo con sede all'e-

stero. 
l 'org,mico del Gruppo nel corso del 2014 diminuisce di 

1.381 ristse per effetto del saldo netto tra assunzioni e 

cessazioni dell'esercizio (-1.404 risorse) e della variazione di 

perimetro riferita sostanzia lmente all'acquis izione dell'ul-

teriore 50% di lnverslones Gas Atacama (163 riso rse), alla 

cessione di Enel Green Power France (-48 risorse), alla mo-

difica nel metodo di consolidamento da integrale a propor-

zionale della società SE Hydropower, a valle della perdita 

del controllo avvenuta per effetto del cambio dell'assetto 

di governance (-51 risùrse), e ad altre cessioni minori (-41 

risorse). 

La variazione complessiva rispetto alla consistenza al 31 di-

cembre 2013 è pertanto così sintetlzzabile. 

Consistenza al 31 dicembre 2013 restated 
Variazioni di perimetro 

Assunzioni 
--- ·-·--·-··-·---~--------
Cessazioni 

70.342 

23 

4.82 1 

(6.225) 
-------

Consistenza al 31 dice mbre 2014 li> 68.961 
~--~-----·- ··-·---- ·-- ---·-·.- -----------

(1} Include 4.430 unità riferibil i al perimetro di attiVità classificato come 'pos-
seduto per la vendita" (37 unità al 31 dicembre 2013). 

I costi per prestazioni di servizi e godìmento beni di terzi 

nel 2014 ammontano a 14.662 mil ioni di euro, registran-

do un decremento di 244 milioni di euro (-1,6%) ris petto 

al l'esercizio 2013. Tale andamento è sostanzia lmente cor-

relato ai minori costi per vettoriamenti passivi di energ ia 

elettrica (294 milioni di euro), conseguenti al decremento 

dei consumi di energia elettrica nei principali mercati in cuì 

il Gruppo opera, nonché ai minori oneri di funzionamento 

dei sistemi elettrici (265 milioni di eu ro), tra cui i corrispet-

tivi per diritti di uti lizzo della capaci~à di trasporto verso il 

GM E (Gestore dei Mercati Energet ici). Tali effetti sono stati 

parzialmente compensati dall'incremento dei costi per go-

dimento beni dì terzi che include, tra gli altri, gli effetti del-

la rideterminazione dei canoni per l'utilizzazione delle ac-

que in Spagna introdotii a seguito della legge n. 15/2012. 

Gli altri costi operativi nell'esercizio 2014 ammontano a 

2.362 mi li oni di eu ro, registrando un decremento di 459 
mi lioni di euro rispetto all'esercizio precedente (-16,3%). In 

particolare, ta le va riazione si riferisce principalmente alla 

rilevazione nel 2013 di imposte e tass e correlate alle impo-

ste sulla generazione convenzionale introdotte in Spagna 

dalla legge,n. 15/2012 e ai minori costi connessi agli oneri 
~ 

per emissioni inquinanti. Tali effetti sono stati parzialmen -

ENEL RElAZIONt FINANZIARIAANNUAU: 2014 

te compensati dai maggiori costi rel·at ivi alla reintroduzio-

ne del Bono Socia/ in Spagna per 204 milioni di euro. 

Nell'esercizio 2014 i costi capitalizzati ammontano a 
1.524 milioni di euro (1.434 mil ion i di euro nel 2013), con 

un incremento principalmente riferibile all'incremento de-

gli investimenti realizzati. 

I proventi/(oneri) netti da contratti su commodìty va· 
lutati al fair value sono negativi per 225 milioni di euro 

nel 2014 (378 milion i di euro nell'esercizio precedente). In 

particolare, il risultato del 2014 si riferisce per 43 milioni di 

euro aì proventi netti realizzati nell'esercizio (264 milioni 

di euro di oneri netti ne l 2013) e agli oneri netti da valuta-

zione al fairva lue dei contratti derivati in essere a fine eser-

cizio per 268 mil ioni di euro (114 milioni di euro nel 2013}. 

Gli ammortamenti e perdite di valore sono pari a 12.670 

milion i di euro, reg istrando un incremento di 5.719 milioni 

di euro (82,3%). Tale incremento è prevalentemente rife-

ribile: 
> alle magg iori perdite di valore rilevate su Slovenské 

elektrarne, classificata t_ra le attività possedute per la ven-

dita, per 2.878 milioni di euro, a fronte de lla valutazione 

in base al presumibile valore di realizzo stimato sulla base 

del le offerte f inora pervenute; 

> alle maggiori perdite di valore rilevate sugli immobi li, 

impianti e macchinari per 2.727 milioni di euro, princi -

palmente riferibili agli impianti di generazione da fonte 

convenzionale in Ita lia per 2.096 milioni di euro, agli im-

pianti termoelettrici russi per 205 milioni di euro, nonché 

all'impianto idroelettrico slovacco di Gabcfkovo per 103 

milioni.di euro; 

> alle maggiori perdite di valore ri levate sulle immobilizza-

zioni Immateriali per 698 mi lioni di euro (prevalentemen-

te attribuibili all'impalrment rilevato sul diritti dì sfrutta-

mento delle acque di alcuni fiumi nella regione cilena di 

Aysén); 

> al le minori perdite dì valore rilevate sug li awiamenti 

per 551 mil ioni di euro. In particolare, le sva lutazioni nel 

2014 hanno riguardato le CGU Enel Russia ed Enel Green 

Power Hellas per complessivi 194 milioni di euro; l'ana-

loga fattispecie aveva registrato nel 2013 la svalutazio-

ne parziale dell'awiamento iscritto sulla stessa CGU Enel 

Russia per 744 milioni di euro; 

> al le maggiori perdite di valore rilevate su crediti commer-

cia li per 135 milioni di euro. 

Tali effetti sono solo parzialmente compensati dai minori 

Ri: LA 710NE SUU.A l..JF5110i-!E 



–    135    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

am_inortamenti per 122 milioni di euro, in parte riferibil i Le imposte dell'esercizio 2014 sono negative per 850 mi-

all'estensione della vita utile effettuat a a fine 2013 sugli lioni di euro (2.373 mil ioni di euro nel 2013). In particolare, 

impianti nucleari in Spagna. la diff erente incidenz.; fiscale del 2014 (a fronte di un'inci-
denza del 33,2% nell 'esercizio 2013) risente del riconosci-

li risultato operativo dell'esercizio 2014 si attesta a 3.087 mento di un credito fiscale di 1.392 milioni di euro a fronte 

milion i di euro, registrando un decremento di 6.653 mil ioni della distribuzione dei dividendi effettuata da Endesa nel 

di euro rispetto al precedente esercizio (-68,3%). quarto trimestre, nonché dell 'effetto fisca le relativo alle 
perdite di valore. Inoltre, il carico fiscale del 2014 risente 

Gli oneri finanziari netti nell'esercizio 2014 sono pari a del beneficio netto pari 138 mil ioni di euro derivante dalla 

3.130 milioni di euro, con un in.cremento di 326 mil ioni variazione delle aliquote di imposizione f iscale in Spagna, 

di euro rispetto all'esercizio precedente (2.804 milioni di in Cile, in Colombia, in Perù e in Italia; in particolare, tale 

euro} prevalentemente riferibile; ultima variazione è connessa alla dichiarata incostituziona-

> a maggiori interessi passivi su debiti finanziari netti per lità del la Robin Hood Tax sancita al termine di un procedi -

221 milioni di euro; mento amministrativo pendente da anni. 

> al l'aumento dei proventi netti da strumenti derivati per 

1.616 milioni di euro, che ha più che compensato le mag-

giori perdite nette su cambi per 1.551 milioni di euro; 

> al la riduzione dei proventi netti da partecipazioni per 78 
milioni di euro, connessa essenzialmente alla rilevazione, 

nel 2013, della plusvalenza relativa alla cessione di Med-

gaz (64 milioni di euro); 

> al l'adeguamento negativo delle attività finanziarie (92 

milioni di euro) relative ai servizi in concessione a seguito 

della revisione tariffaria per le società brasiliane Ampia e 

Coelce avvenuta nel corso del 2014; 

> al ripristino di valore (66 milioni di euro) effettuato nel 

2013 relativamente al credito verso il National Nuclear 

Fund slovacco, il cu i effetto è interamente compensato 

dal provento di pari importo rilevato nel 2014 a seguito 

della rinegoziazione del contratto di leasing finanziario 

dell'impianto idroelettrico di Gabcikovo, che ha compor-

tato un'anticipazione al 2015 della scadenza del contrat-

to, originariamente prevista per il 2036; 

> a minori oneri per cessioni di crediti commerciali pro solu-
to per 78 milioni di euro; 

> a maggiori oneri da attualizzazione fondi per 36 milioni 

di euro. 

Lc1 quota dei provent[/(oneri} derivanti da parteci-
pazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 

nell'esercizio 2014 è negativa per 35 milioni di euro, con un 

calo di 252 milioni di euro rispetto all'esercizio precedente, 

incl udendo la perd ita di valore rilevat a sul la partecipazio-

ne in Centrales Hidroeléctricas de Aysén per 88 milion i di 

euro (a seguito dell'incertezza autorizzativa sullo sviluppo 

del progetto di costruzione di una centrale idroe lettrica in 

Cile) e sulle società greche della Divisione Energie Rinnova-

bili ("El ica 2") per 89 milioni di euro. 
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Analisi della struttura patrimoniale 
del~Gruppo 
Milioni di euro 

al 31.12.2014 a l 31.12.2013 restated 2014-2013 

Attività immobilizzate mette: 
- attività mat eriali e immateriali 89.844 98.499 (8.655) -8,8% 

-··---··- ·----·------ . -----·· ---------- ----------··· .... ··------------·------------------- ·-··--·- --··-·····-··· 
-awiamento 14027 14.967 (940) -6,3% 

... .. •---- -·----------------- -·------------ ----- -···-···- - · ......... ..... • ······-·········-··--------------··----- - ·- ·····----·-· 
- partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto ___ __ . ... .. ________ 8_~---·--------2 .372 (500) -36.4% 
- altre att ivitàf(passivltà) non_correntl_nette __ -·· ··----- . ······----Q_~--- _ __ (1 .209) ______ _ 468 -38,7% 
Totale attività immobillzzate nette 104.002 113.629 (9.627) -8,5% .. ---··-··--------
Capitale circolante netto: 
- crediti commerciali 

·-----·---·--·· ... 
12.022 11.378 644 5,7% ------ ····-··· ·····-----·--------·-·-····--·-··---····-·· ---·----

- rimanenze 

- crediti netti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico e organismi assimilati 
- altre attività/(passività) correnti nette _________________ _ 

. - debiti commerciali 

!".t_a_l~_':apitale d~_,o_la_n_t_e_n_ett_o ________ _ 
-~~P.itale investito lordo 
Fondi diversi: ····----------------···--- ------
-TFR e altri benefrcl ai dipendenti -------·--·-· 

: fond i rischi e oneri e imp<>~<::-~!!f~:i!•.-~ .:.1':: _ ----- -···· -·· ·-· _ 
Totale fondi diversi 

3.334 3.555 (22 1) -6,2% 
- ·-·---···---------------·---·-- ·· ·-.-- - ---·--

(2.994) (2.567) (427) -16,6% 
·- ··-····---·- ·------------------- ------ ··----·---

(4,827) (5.058) 231 -4,6% .......... ________________________ - -- ····-····- ·----·------- ------
(13.419) (12.363) (1.056) 8,5% 
(S.884) (5.055) (829) -16,4% 
98.118 108.574 (10.456) -9,6% 

------·-··--------- ----···-·-·. ··--·- --------
___ (3_.6_8_7_) _ --· -· - -- _ _J~.:~.?.7L. __ -- (1 O) --- 0,3% _ 

(7.391) .... ...... (12580) _________ s:1.~9.- --· -4_1 '.~o~-

(11.078) {16.257) 5.179 31,9% ----
Attività nettepossedut .. _p@r la vendita ------·----···-----
Capltale investito netto 

1.488 221 1.267 ------ -·------------------
88.528 

51.145 
37.383 

92.538 {4.01 O) ·4.3% 
----··- ---- ··---·--·. -------------------
Patrimonio netto complessivo 
Indebitamento finanziario netto 

Le attività materiali e immateriali, inclusi gli investimenti im-

mobiliari, ammontano al 31 dicembre 2014 a 89.844 milioni 

di euro e presentano complessivamente un decremento di 

8.655 milioni di eu ro. Tale decremento è originato essen-

zia lmente dalla riclassif ica ad attività destinate alla vendita, 

con partico lare riferimento a quelle affe renti a Slovenské 

elektrarne, per 5.966 milioni di euro, dagli ammortamenti 

e perdite di valore rilevate nell'esercizio per 8.835 milioni 

52.832 (1.687) -3,2% 

39.706 (2.323) ·5,9% 

al presumibile valore di realizzo. A ta li fenomeni si aggiunge 

l'effetto dell'apprezzamento dell'euro nei confronti delle altre 

valute per circa 52 milioni di euro e il decremento dell'awia-

mento per cessioni di società, relativo in particolare a Enel Gre-

en Power France, più che compensato dalla rilevazione degli 

awiamenti conseguenti alle acquis izioni di lnversiones Gas 

Atacama e di Buffalo Dunes Wind Project. 

di euro (di cu i 2.108 milioni di euro relativi ·all'impairment Le partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio net-
effettuato sugli impianti di generazione da fonte conven- tò sono pari a 872 milioni di euro, In decremento di 500 mi-

zionale in Italia e 589 milioni di euro relativi ai diritti di sfrut- lioni di euro rispetto al 31 dicembre 2013. Tale decremento 

tamento dell'acqua di alcuni fiumi nella regione di Aysén in risente delle acquisizioni di controllo delle società lnversio-

Ci le), e dalle differenze cambio del periodo (negative per nes Gas Atacama, Buffalo Dunes Wind Project ed E nel Green 

917 milioni di euro), i cui effetti sono parzialmente compen- Power Solar Energy, precedentemente Incluse in ta le voce e 

sati dag li invest imenti del l'esercizio (6.701 milioni di euro). ora consolidate con il metodo int egrale, e delle cess ioni dei 

pacchetti azionari detenuti nell a società spagnola Tirme e 

L'awiamento, pari a 14.027 milioni di euro, presenta un decre-

mento di 940 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2013. La 

variazione dell'esercizio è dovuta sostanzialmente alla perdita 

di valore ri levata a seguito dell' impairment test sulla CGU E nel 

Russia per 160-rnilionl di euro e alla riclassifica del goodwill di 

Slovenské elektrarne per 697 milioni di euro, poi oggetto di 

perdita di valore a seguito della valutazione effettuata in base 

ENEL RELAZIONE FINANZlARIAANNUALE 2014 

nella società sa lvadoregna LaGeo. Inoltre, la voce rise nte an-

che degli impairment rilevati sulle partecipazioni in Centra-

les Hidroeléctricas de Aysén e sulle società a equity method 

detenute in Grecia ("Elica 2") per complessivi 177 milioni di 

euro. Gli effetti decrementativi di ta li operazioni straordina-

rie sono stati parzialmente compensati dal risu ltato positivo 

di pe rtinenza del Gruppo conseguit o da lle società. 
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Il s~ldo negativo delle ail're attività/passività non correnti > incremento dei debiti commerciali, pari a 1.056 mil ioni di 
nette al 31 dicembre 2014 è pari a 741 mil ioni di euro, con euro. 
un decremento di 468 milion i di euro rispetto al 31 dicem-
bre 2013 (negativo per 1.209 milioni di euro). I fondi diversi, pari a 11.078 milioni di euro, registrano un 
Tale variazione è imputabile principalmente ai seguenti fattori: incremento di 5.179 milioni di euro rispetto all'esercizio pre-
> incremento, pari a 667 mi lioni di euro, delle attività net- cedente. Tale variazione è sostanzialmente da ricondurre ai 

te relative a derivati di cash f low hedge su cambi, il cui seguenti fattori: 
effetto è solo parzialmente compensato dal decremento > decremento dei fondi rischi e oneri per 2.733 milioni di 

del fa ir valve netto degli ana loghi strumenti di copertura euro; ta le variazione è prevalentemente <lScrivibile alla 
su tassi; riclassifica a passività destinate alla vendita del fondo 

> decremento registrato nel saldo netto dei risconti {36 per decommissioning nucleare sugli impianti slovacchi, 
mi lioni di euro) e nel valore delle altre pa rtecipazioni (72 al decremento del fondo contenzioso legale per effetto 

milioni di euro) inclusivo dell'adeguamento al fair value dell'accordo transattivo per la chiusura del contenzioso 
della partecipazione in Bayan Resources. tra Enel Distribuzione e A2A, nonché agli uti lizzi del fon-

do incentivo all 'esodo in Italia e in Spagna, in quest'ulti-
Il saldo negativo del capitale circolante netto è pari a 5.884 

milioni di euro al 31 dicembre 2014 con un incremento di 
829 milion i di euro rispetto al 31 dicembre 2013. La varia-
zione è imputabile ai seguenti fenomeni: 

> incremento dei crediti commerciali, pari a 644 milioni di 
euro, prevalentemente dovuto ai maggiori crediti com-
merciali per maggiori vendite di combustibili, in partico-

lare gas; 
> decremento delle rimanenze, pari a 221 milioni di euro, 

in gran parte riferib ile alle minori quantità in stock di 

combustibile nucleare per circa 202 mil ioni di euro; 
> incremento dei crediti netti verso Cassa Conguaglio Set-

tore Elettrico e organismi assimilati pari a 427 milioni di 

euro, conseguente all'applicazione dei meccanismi di pe-
requazione sull'acquisto di energia; 

> incremento delle altre attività correnti al netto delle ri-
spettive passività per 231 milioni di euro. Tale variazione 

è imputabile ai seguenti fenomeni: 
- decremento degli altri crediti per 74 milioni di euro per 

effetto principalmente dei minori crediti per derivati su 

commodity; 
- calo dei crediti tributa ri netti per 170 milion i di euro, 

principalmente a seguito dei minori acconti versati nel 
2014 da parte di Enel SpA; 

decremento delle altre passività correnti per 224 milio-
ni di euro per effetto dei maggiori debiti per dividendi 

da erogare a soci minoritari, anche in considerazione 
della diluizione nell'interessenza in Endesa; 

maggiori attività finanziarie correnti nette per 251 mi-
lioni di euro, da riferire sostanzialmente alla variazione 

positiva del fair value di strumenti derivati su commo-
dity in parte compensata dalla variazione del fair value 

dei derivati su cambi; 

ma in parte compensato dal nuovo piano d i risoluzione 
volontaria anticipata del rapporto di lavoro; 

> diminuzione della passività per imposte differite nette 

per 2.456 milioni di euro, relativa principalmente alla con-
tabilizzazione de lle imposte anticipate da parte di Enel 
lberoamérica (già Enel Energy Europe) sui dividendi per-

cepiti a seguito delle operazioni straordinarie dell'ultimo 
trimestre 2014 per 1.392 milioni di euro; a tale variazione 
si aggiungono gli effetti netti legati alla riclassifica delle 

imposte anticipate e differite delle società riclassificate 
tra le possedute per la vendita e le modifiche di aliquote 
fiscali intervenute nel 2014 in Spagna, Cile e Colombia, 

oltre agli effetti derivanti dall'eliminazione della Robin 
Hood Tax in Italia. 

Le attività nette possedute per la vendita, pari a 1.488 mi-
lioni di euro al 31 dicembre 2014 (221 milioni di euro al 31 
dicembre 2013), includono le attività nette delle società Slo-

venské elektrarne, SE Hydropower e altre attività nette rife-
ribili a società minori che, in ragione delle decisioni assunte 

dal management, rispondono ai requisit i previsti dall 'I FRS 5 
per la lom classificazione in tale voce. 

il capitale investito netto al 31 dìcembre 2014 è pari a 
88.528 milioni di euro ed è coperto dal patrimonio netto 

del Gruppo e di terzi per 51.145 milioni di euro e dall'in-
debitamento finanziario netto per 37.383 mil ioni di euro. 

Quest'ultimo, al 31 dicembre 2014, presenta un' incidenza 
sul patrimonio netto di 0,73 (0.75 al 31 dicembre 2013). 

I 
/( 
(_ 
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Analisi della struttura finanzia ria del Gruppo 
lnd~bitamento finanziario netto 

L' indebitamento finanziario netto è dettag liato, in quanto a composizione e va riazioni, nel seguente prospetto. 

Milioni d i euro 

Indebitamento a lungo termine: 
.... _ .. , .. ,. ·- ·····-·-- ·----·------·---------······· 

- finanziamenti bancari 

- obbllgazloni 

• debiti verso 'altri finanziatori 

Indebitamento a lungo termine ----------
Crediti finanziari e t itoli a lungo termine 

Indebitamento netto a lungo temine 

indebitamento a breve termine: 

al 31 .12.2013 
al 31.12..2014 restated 2014-2013 

7.022 7.873 (851) -10,8% 
··---------····-·-- ---------·--·- ····--·-·- ··- --

39.749 41.483 (1.734) -4,2% ·-----.. ---- .-·.-···-------------~----
1.884 1.549 335 21 ,6% 

411655 50.905 (2.250) -4,4% 
-----· 

(2.701) (4.965) 2.264 -45,6% 

45.954 45.940 14 
- - • • • ••• - ~. - ~ M·•-•""• --~····· ·---... ------·-····-··-------·-

-·- .. , ... ___________ _ 
Finanziamenti bancari : 

- quota a breve dei finanziament i bancari a lungo termine 824 1.750 (926) -52,9% 
--- -·-·-······"···------

- altri finanziamenti a breve verso banche 30 11 8 (88) -74,6% 
------·- ·-····------ -·-- --····---·-

854 1.868 (1 .014) -54,3% Indebitamento bancario a breve termine 

Obbligazioni (quota a breve) 
-····-·- ·------·. ------- ·-·-----·-··-------------·-···- ····· 

Debiti verso altri finanziatori (quota a breve) 

Comm·ercial paper ---- ·---·-··---------·-·---··-------------
Cash collaterale altri finanziamenti su derivati 

Altri debiti finanziari a breve termine 

Indebitamento verso altri finanziatori a breve termine 

Crediti finanziari a lungo termine (quota a breve) 

Crediti f inanziari per operazioni di factoring 
------------~ 

Crediti finanziari - cash collateral 

4.056 

245 

2.599 

457 

166 

7.523 

(1.S66) 

(177) 

(1.654) 

0

2.648 1.408 53,2% 

260 (15) -5,8% 

2.202 397 18,0% 

119 338 

45 121 
-···-···-- ·--·--~--- --··""'''- ··---~-·--· 

5.274 2.249 42,6% 

(2.976) 1.410 47,4% 

(263) 86 32.7% 

(1720) 66 3,8% 
------~~--·······--.... ·-------~-·······---·----------
Altri crediti finanziari a breve termine (323) (527) 204 38,7% 
------········--·---·-- ······ -,·-·-··-· 
Disponlbil ità presso banche e titoli a breve (13.228) (7.890) (S.338) -67}% 

Dlsponlbllìtà e crediti finanziari a breve (15.948) (13.376) (3.572) -26,7% 
··--·•••·--·•--•- -•~•••• ••r----

Indebitamento netto a breve termine (8.571) (6.234) (2.337) 37,5% 
~~----

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 37.383 39.706 (2.323) -5,9% 
- -~- ~•·nn-·•-J·------~---•··----------------• 
Indebitamento finanziario "Attività possedute per la vendita" 620 (10) 630 ------~·- ..... _ .. ------

L' indebitamento finanziario netto, pari a 37.383 milioni di 

euro al 31 dicembre 2014, subisce un decremento di 2.323 

milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2013: in particolare, 

l' incremento di 14 milioni di euro dell'indebitamento net-

to a lungo termine è stato pa rzialmente compensat o da un 

decremento dell'indebitamento netto a breve termine per 

2.337 milioni d i euro. 

In particolare, i finanziamenti bancari a lungo termine, pari 

a 7.022 milioni di euro, evidenziano un calo di 851 milioni di 

euro principalmente dovuto: 

> al la riclassifica dei finanziamenti detenut i da Slovenské 

elektrarne a fine esercizio 2014 tra le "attività possedute 

per la vendit~ per 1.557 milioni di euro; 

ENEL REI.AZIONE FINANZIARIA ANNUALE 20 l 4 

> al rimborso di linee di credito per 450 milioni di euro da 

parte di Slovenské elektrarne; 

> al rimborso d i f inanziamenti BEI da parte di Enel Distribu-

zione per 266 milion i di euro; 

> ai rimborsi effettuati da Endesa per 880 milion i d i euro; 

> ai rimborsi esegu iti da Enersis per un controva lore com· 

plessivo pari a 221 milioni di euro. 

Tali effetti sono parzialmente compensati dal tiraggio dei fi: 

nanziamenti di Enersis per un controvalore çli 105 mil ioni di 

euro, dei finanziamenti BEI di Enel Green Power lnternational 

per un valore di 150 milioni di euro e finanziamenti bancari 

per un valore di 153 milioni di euro, dei fi nanziamenti BEI di 

Enel Produzione per 150 milioni di euro, di Ene l Green Power 

REtAf'iON~ SULLh GESTIOi'~E 
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Chd2 · per un controvaiore di 103 milioni di euro, di Enel Gre-

en power B,·asll per un controvalore di 217 milioni di euro, di 

Sl ov~nské elektrarne per 855 mi lioni di euro e di Enel Green 

p0 ,,,,.,5 Messico per 77 milioni euro. 

Le obbligazioni, pari a 39.749 milioni di euro registrano un 

decremento di 1.734 milioni di euro rispetto a fine 2013, prin-

cipalmente per effetto del rimborso di un prestito obbliga-

zionario eniesso da Enel SpA nel 2007 pari a 1.000 milion i di 

euro, del rimborso di un prestito obbligazionario emesso da 

Enel Finance lnternational pari a 1.250 milioni di dollari statu-

nitensi. dei rimborsi di prestiti obbligazionari emessi da Enel 

Finance lnternational pari a 762 milioni di euro e delle nuove 

emissioni effettuate nel corso del 2014, tra cui si evidenziano 

le emissioni di strumenti finanzia ri ibridi da parte di Enel SpA 

(1.000 milioni di euro a tasso fisso 5%, con scadenza 15 gen-

naio 2075 con opzione cali a[ 15 gennaio 2020 e 500 milioni di 

sterline inglesi a tasso f isso 61625%, con scadenza 15 settem-

bre 2076 cor.i opzione cali al 15 settembre 2021) . 
Tali effett i sono parzialmente compensati dalla riclassifica nel-

la parte a breve delle quote correnti riferite a I prestito obbli-

gaz ionario emesso da Enel Finance lnternational nel 2011 pari 

a 1. 195 milioni di euro e a prestiti obbligazionari emessi da 

Endesa pari a 480 milioni euro. 

ziari a breve per 3.572 milioni di euro e dell' incremento dei 

debiti verso altri f inanziatori a breve termine per 2.249 milioni 

di euro. 
Si evidenzia, inoltre, che le commerciai paper includono le 

emissioni effettuate in capo a Enel Finance lnternational, En-
desa Latinoamérica ed Endesa Capitai per complessivi 2.599 
milioni di euro. Infine, la consistenza dei cash collateral versati 

alle controparti per l'operatività su contratti aver the counter 

su tassi, cambi e cornmodity risulta pa ri a 1.654 milioni di euro, 

mentre il valore dai cash collateral incassati dalle stesse con-

troparti è pari a 457 milioni di euro. 

Le disponibilità e crediti finanziari a breve termine, pari a 

16.948 milioni di euro, subiscono un incremento di 3.572 mi-

lioni di euro rispetto a fine 2013, principalmente grazie al l'in-

cremento delle disponibilità presso banche e titol i a breve per 

5.338 milioni di euro e del decremento della quota corrente 

dei crediti finanziari a [ungo termine per 1.41 O milioni di euro 

per i quali si rimanda al commento riportato alla Nota 27.1. 

Tra le operazioni rilevanti effettuate nel corso del 2014 si evi-

dem:ia la rinegoziazione in data 24 aprile 2014, da parte dì 

Enel SpA, di una linea di cred ito revolving bilaterale per un 

valore complessivo di 550 milioni di euro con scadenza nel 

2016, che sostituisce la linea precedentemente siglata in data 

18 luglio 2013, con scadenza luglio 2015, di ammontare pari 

L'indebitamento netto a breve termine evidenzia una posi- a 400 milioni di euro. 

zione creditoria di 8.571 milioni di euro al 31 dicembre 2014 e 

subisce un decremento di 2.337 milioni di euro rispetto a fine Inoltre, nel contesto dell'ottimizzazione della gestione finan-

2013, quale risu ltante di un decremento dei debiti bancari a ziaria e della gestione attiva delle scadenze e del costo del 

breve termine per 1.014 milioni di euro (connesso essenzial- debito, Enel Finance lnternational in data 28 ottobre 2014 ha 

mente a un decremento della quota a breve di linee di credito riacquistato obbligazioni proprie garantite da Enel per un im-

e finanziamenti bancari per un valore pari a circa 926 milioni porto complessivo di circa 762 milioni di euro. 

di euro), del le minori disponibilità liquide e dei crediti finan-

Flussi finanziari 
!':'1ilioni di euro 

2014 2013 restated 2014-2013 
Disi:>_onibilità e mezzi equivalenti all'inizio dell'esercizio~, ,. .. ____ , ___ ...... 7.900 ____ ,,_ 9.768 _,, ____ ,. (1.868) . 
~ s_!)_ flow da attività operativa 10.058 7.254 2.804 
~~~J~ow da ~itìvità di investimento/disinvesti mento . {6. 137) -·----~---... ~. {4.103) -===~:._ (2.034)~ 
c a.~12_1_1owda att ività di f inanziamento __ ,, _________ . 1.536 (4.598) 6.134 

~~~".:.~~ria-;ione c-~;;:;-bi su disponibil it à liq;;-idee mezzi ;quivalenti . .. (102) . .... . (421) . 319 
~''~~nìbi lità_.,:·~-e-~ -equi_~alent i alla fin~ dell' esercì:acio ~I ..... .. ---- . _____ __ 13.255 __________ ... _ 7.900 ···-·--.. , ·- 5.355 . 

{l) Di cui "Disponibilità liquide e mezzi equivalenti' per7.873 milioni di euro al 1' gennaio 2014 (9.726 milioni di euro al 1• gennaio 2013), ' ntoli a breve• µ.,ri 
a 17 mil ion; di euro al 1' gennaio 2014 (42 milioni di euro al 1• gennaio 2013) e ' Disponibilit à liquide e mez:i equivalenti ' delle "Attività possedute per la 

. vendita" pari a 10 milioni di euro al 1 • gennaio 2014 (non presenti al 1' gennaio 2013). 
(,) D, cui "Disponibilità liquide e mezzi equivalenti" per 13.088 milioni di euro al 31 dicembre 20 14 (7,873 milioni di euro al 31 dicembre 20 13), "Titoli a breve" 

pa ri a 140 mii ioni di euro al 31 dicembre 2014(17 milioni di euro al 31 dicembre 2013) e 'Disponibilità liquide e rneui equivalenti" delle "Attività possedute 
Pe,· ia vendita' pari a 27 milioni di euro al 31 dicembre 2014 (10 milioni di euro al 31 dicembre 2013). 

J 
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Il cash flow da attività operativa nell'esercizio 2014 è pari 

a 10.058 milion i di euro, in incremento di 2.804 milion i di 

euro rispetto al valore registrato nell'esercizio precedente . 

in co~guenza del minor fabb isogno connesso alla varia-

zione del cap itale circo lante netto, il cui beneficio è stato 

solo parzialmente com pensato dal decremento del r isu l-

tato operativo. 

Il cash flow da attività di investimentoldisinvestimento 
nell'esercizio 2014 ha assorbito liqu idità per 6.137 milioni 

di euro contro i 4.103 milion i di euro nel 2013. In pa rtico-

lare: 

> gli investimenti in attività materiali e immateriali, pari a 

6.701 milioni di euro, si incrementano di 781 milioni di 

euro rispetto al corrispondente periodo dell'esercizio 

precedente prevalentemente per effetto dell' incremento 

degli investimenti effettuati dalla Divisione Energie Rin-

novabili; 

> gli investimenti in imprese o rami di imprese, espressi al 

netto delle disponibi lità liquide e mezzi equivalenti ac-

qu isiti, ammontano a 73 milioni di euro e si riferiscono a 

business combination che hanno consentito di ottenere 

il controllo d ì alcune società. Tra quest e si segnalano l'ac-

quisizione dell'ulteriore 50% di lnversiones Gas'Atacama, 

l'acquisizione de ll'ulteriore 26% di Buffalo Dunes (a valle 

della quale la società risulta ora detenuta nella misura del 

75%), l'acquisizione del 100% di Aurora Distributed So-

lar, nonché l 'acquisizione dell'ulteriore 50% di Enel Gre-

en Power Solar Energy; 

> le dismissioni di imprese o rami di imprese, espressi al net-

to delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti ceduti, 

sono pari a 312 mil ioni dì euro e si riferiscono alla ces-

sione del 100% di Enel Green Power France, all'incàsso 

del conguaglio prezzo derivante .dalla c~ssione nel 2013 

della società Artic Russia, alla cessione d i Construcciones 

y Proyectos Los Maitenes, nonché alla cessione dì alcune 

società minori de lla Divisione Energie Rinnovabili; 

> la liquidità generata dalle altre attività di investimento, 

pari a 325 mil ioni ci.i euro, è riferita al la cessione del pac-

chetto azionario (36,2%) detenuto in l aGeo, alla cessio-

ne della partecipazione detenuta in Tirme, all'acquisi-

zione del 1 00% e successiva cessione d i una quota del 

50%, di Osage Wind, nonché ai disinvestimenti ordinari 

del periodo. 

Il cash ffow da attività di finanziamento ha generato liqui -

d ità per complessivi 1.536 milion i dì euro rispetto a un 

assorbimento di liquidità registrato nel 2013 per 4.598 
...... 

rnEL RELAZIONE FINl'."IZIARIA ANNUALE 2014 

milioni di euro. in particola re, l'effetto positivo derivan-

te dalle nuove emissioni di strumenti ibridi e dagl i incassi 

netti legati alla cessione/acquisizione di minoranze azio-

na rie è stato so lo parzialmente compensato dal fabbiso -

gno connesso al pagamento dei dividendi alle minoranze 

azionarie del Gruppo. In particolare, le operazion i su non 

controlling interest hanno riguardat o: 

> l'acquisizione dell'ulteriore quota del 15, 18% della socie-

tà brasiliana Coelce (180 milioni d i euro); 

> l'acquisizione dell'u lteriore quota del 39% (321 milioni di 

euro) d i Generandes Peru (già co ntroll ata attraverso una 

partecipazione del 61 %), società che controlla, con una 

quota del 54,20%, Edegel; 

> l'acquisto delle interessenze di terzi pari al 4,81 % (659 

milioni d i euro inclusivo di oneri accessori) dì Enersis a se-

guito della cessione effettuata da Endesa a Enel Energy 

Europe (oggi Enel lberoamérica) delle quote partecipati-

ve de! 100% di Endesa Latinoamérica (oggi Enel Latino-

américa) e del 20,3% di Enersìs stessa; 

> la cessione del 21,92% di Endesa attraverso un 'offerta 

pubblica di vendita (3.087 milioni di euro al netto degli 

oneri accessori all'operazione), 

li cash flow generato dall'attività operativa per 10.058 mi-

lioni dì euro e quello generato dal l'attività finanziaria pe r 

1.536 milioni di euro hanno ampiamente fronteggiato il 

fabbisogno legato all 'attività di investimento, pari a 6 .137 

milioni di euro. La differenza t rova riscontro nell'incre-

mento delle disponib ilità liquide e mezzi equiva lenti che 

al 31 dicembre 2014 risu ltano pari a 13.255 milioni di euro 

a fronte di 7.900 milioni di euro d ì f ine 2013. Tale varia-

zione risente anche deg li effetti connessi all'andamento 

negativo dei tassi d i cambio pari a 102 milioni di euro. 
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Risultati econorn ici per area di 
attività 
La rappresentazione dei risu ltati economici per area dì at-

tività è effettuata in base all'approccio utilizzato dal man.i· 

gement per mon itor.ire le perform.ance del Gruppo nei due 

period i messi a confronto, tenuto conto del modello ope-

rativo adottato dal Gruppo citato in precedenza. Come già 

evidenziato nel paragrafo "Sintesi del risultati", talune mod i-

fiche ai prindpi contabili dì riferimento IFRS-EU ut ilizzati dal 

Gruppo applicabili dal 1 ° gennaio 2014 in via retrospettiva, 

hanno comportato la rideterminazione, ai soli fini compa-

rativi, dei risultati economici relativi al 2013, delle Division i 

e aree di attività del Gruppo. Si segnala inoltre che tali mo-

dif iche hanno generato coerenti rett ifiche nei dati operativi 

delle medesime Divisioni e aree di attività, ove impattate, 

relativi allo stesso periodo del 2013. 

Risultati per area di attività del 2014 e del 
2013 
Risultati 2014 tii 

lberia e Altro, 
Ameria, Ene rgie el i~ioni e 

Milioni d i euro Mercato GEM lnfr. e Reti latina lntem.le Rinnov. rettifiche Totale 

Ricavi verso terzi 15.1 16 18.908 3.618 30.412 4.920 2.662 155 75.791 
Ricavi intersettoriali 110 3.698 3.748 135 358 259 (8.308) 

Totale ricavi 15.226 22.606 7.366 30.547 5.278 2.921 (8.153) 75 .791 

Proventi /(Oneri) netti da contratti 
su commodity va,l~~ti al fair value (34) (146) (115) (5) 76 (1) (225) 

Margine operativo lord~ --- 1.081 1.163 3.979 6.294 1.204 1.938 98 15.757 

Ammortamenti e perdite di valore 626 2.702 1.036 3.505 3,886 814 101 12.670 
-··-----

Risultato operativo 455 {1 .539} 2.943 2.789 (2,682) 1.124 (3) 3.087 
Investimenti 111 285 996 2.602 936 1.658 113 6 .701 

(1) I ricavi di settore comprendono sia I ria,vi verso terzi sia I ricavi intersettoriali realizzati da ciascun settore nei confronti degl i altri. Analoga metodologia e 
stata applicata agli alt ri proventi e ai costi dell'esercizio. 

Risultati 2013 restated <1l tzl 

Milioni di euro Mercato 

Ricavi verso terzi 15. 704 
GEM 

lnfr. 
e Reti 

18.758 3.669 -----······-------··-
_Ric_avl_in_te_rs:_f;orla~i- ···- ·------·---~1.? _____ 4_.o_~....... 4.029 
T otaie rica vi 16.921 22.798 7.698 - ·---·--- ·------- ---
Proventl/(Oneri) netti da contratti 

lberiae 
America 

Latina 

30.563 
111 

lntem.le 
Energie 
Rlnnov. 

Altro, 
e lisioni e 
rettifiche Tota I e 

5.662 2.281 1,026 78.663 

634 488 (9.519) ·~··-------··- ··-·-------- --------------- ~--·--·---·-
30.674 6.296 2,769 (B.493) 78.663 

~'?_m mod_ityvalutati al fairvalue _ (82) ....... -.• (165) (148) (4) 21 ... _____ (378) 

Margine ~l)erativo lordo 866 1.084 4 .008 6.6~-~---~ 9~-------·-1.780 __ !.:~?~ ... 16.69 1 
Ammortamenti eperditedivalore 504 591 980 2.87 1 1.316 575 11 4 6.951 
~~·ope;ativo 362 493 3.028 3.767 (23} 1.205 908. ·-·-9J40 
~ esti~enti·- . .. . . 99 313 . 1.046 . - 2.160 924 1,294 131 84 5.9201 

~ ;~~-~::e:ore c~::r~~:~~~ ~~:cavo: ~~~~ ~e~i sia i ricavi ,nters~:onall rea l:,~~ d~~iascun settore~:, c~~fronti ~~gh al=-~al~:a metodol~:: ~ 
stata applicata agli altri proventi e a, costi dell'eserc1210 . (A 

(2) I dati sono sonostat1 r,determinati (restateci) per effetto d~I carnb,amento, con efficacia retroattiva, del nuove trattamento contabile IFRS 11 ( /l 
01 " ""' ~" ;"'""" •'"""'; ®ro "'°"~ ,, ,-,mem-<•=mmc """""'"" ee, 1, WOOM" // 

0 

j 
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,-~····-1 
I .J Mercato 
L __ ... _____ _J 

Numero medìo clienti energia elettrica 

2014 

Mercato 
libero 

Mercato 
regoiato 

Dati operativi 

Vendit e di energia elettrica 

Milioni di kWh 

Mercato libero: 

2013 
restated 

Numero medio clienti gas naturale 

. ""'" 2014 2013 
restateci 

Risultati economici 2014 (milioni di euro) 

- . ~ - . - ·I 
Ricavi 
15.226 

2014 

Margine operativo lordo 
1081 

2013 restated 

Investim enti 
111 

2014-2013 

-----------··-·-··---~--- ---·-·--·--··-·-------
• clienti mass market 25 .148 25.913 (765) 

3 .245.996 

-3,0% 
------ ---··----- ---· 

- clfenti business (\J 10.742 9.265 1.477 15,9% ------ "'"'"·----·- ·-····-···- --------
- d ienti tn regime di salvaguardia 1.479 1.721 (242) -14, 1% 

·-------
Totale mercato libero 37.369 36.899 470 1,3% 

Mercato regolato: 
--------------------~ ·--... ·---··---------· 

- clienti in regime di maggi~r tutela 49.734 54.827 (5.093) -9,3% 
---···-----,~--··· .. ----~-----~--~-----~-- -··---·-·····-~--.. , ..• ,,.. _______ _ 
TOTALE 87.103 91.726 (4.623) -5,0% 

(1) Fornit ure a clienti "large" ed energivori {consumi annui maggìori dl l GWh). 

\ 
.: .... L."'\ ENF.l RÈLAZfONE FINAN2iARIA ANNUALE 2014 REtAZIONE SUU .. .\ GC5!T0NE 
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Numero med io clienti 

201 4 2013 restated 2014-2013 

Mer<ato lib~o..:_ ·-·- ··-- -····-- ·-- - ··---······-- - ··--·-~ ------······-··-·--- ·· . ______ _ ...... . ________ _____ __ _ , ·······----··-

:~1;;,;;-mass market .. ___ . __ . - ---··-· --·----· _____ _____ _:5_.38!.579 __ -~~!.:.°.~~-- _ _ 6.~~ 499_ ... ____ 1,i.~~-
:~1~;~;;s''' 51215 38.566 12.649 32,8% 

: ~i",;nti in regime di~lv;~uardia - 34.5 28 37.558 .. (3.030) -- -8. 1 % - - - - - - · . ·---------····-----· ··-------·-· ·--··--·----- ··--·--------·--··---- ···-···-----·-····-·-
Tot~'.~~~-'i~-='~- - . -·· 5.473.3;!2 _ 4.7~9.:.~~-'=--- _.7~4:~1s _ ____ . .. ~-~'.8% 

Mercato regolato: ···- -····--·-·" __ .... , _ ----···· .. ,--- -----··-····- ---······ __ ___ ·····--- -- ······--------···· :·~i,-;; ~-;jme di maggior tute la . 21.734.575 23.050.677 (1.3 16.102) ·5,7% 

roM~-~-~-=~-- ~--·- ______ _______ ---_-__ ___ 2!_-_201.s91 _ _ 21.s19.!s_, __ _ (611 .9~4>_ .. ____ _ -2.2% 

(, J Forniture a di€!nti "large"' ed energivori (consumi annui maggiori df 1 GWh). 

L'energia venduta nel 2014 è pari a 87.103 mil ioni di kWh, ·passaggio dei clienti al mercato libero, è stato solo parzial-
in diminuzione di 4.623 milioni di kWh rispetto all'esercizio mente compensato dalle maggiori quantità intermediate ai 

precedente. In particolare, il decremento _del le vendite sul cl ienti business. 
mercato regolato, connesso essenzialmente al continuo 

Clienti e :vendite di gas nat urale 

Vendi ta di gas naturale (milioni di m'): 

- clienti mass market,,, 

. clienti business 

2014 2013 restated 

2.937 3.394 

559 707 

2014-2013 

(457) -13,5% 

(148) -20,9% ----·---·---------·-----"---·----------------·---------------···--
Totale vendite 3.496 4 .101 (605) -14,8% 
··--·-------·------
Numero medio dìenti 3.470.692 3.245.996 224.696 6,9% 

(1) Include cl lenti resfdenziali e microbuslness. 

11 gas venduto nel 2014 è pa ri a 3.496 milioni di metri cubi, tutte le tipologie di clienti e riflette, principalmente, il conte-
con un decremento di 605 milioni di metri cubi (pari al sto economico negat ivo in Italia. 
-1 4,8%) rispetto all'esercizio precedente, che si riferisce a 

Risultati economici 

Milioni di eu ro 

2014 

Ricavi 15.22& 

201 3 
restated 

16.921 

2014-2013 

(1 .695) 

Margine operativo lordo 1.081 866 21 5 

-10,0% 

24,8% ---------···----.. ---------·-··----
Risulta to op __ e,_a_tiv_o ____ _______ ,. _________________ _ _ __ 4_5? ________ 3_62 __ .. _____ __ 9_3 ______ 2_s_,7_%_ 

Investimenti 

I ricavi del 2014 ammontano a 15.226 milioni di euro, regi-
strando un decremento di 1.695 milioni di euro rispetto al 

2013 (·10,0%), in conseguenza dei principali seguenti fat-
tori: 

> minori ricavi sul mercato regolato dell'energia elettrica 
per 1.055 milioni di euro, connessi essenzialmente al 
calo delle quantità vendute (-5,1 TWh), nonché alla ridu-

111 99 12 12, 1% 

zione dei ricavi tari ffari relativi alle component i a coper-

tura dei costi di generazione. Tali effetti sono stati solo 
parzialmente compensati dai maggiori ricavi riconosciu-
t i per il servizio di commercializzazione e dall' impatto 

positivo, pari a 109 mil ioni di euro, della rilevazione di 
partite pregresse, sostanzialment e relative a perequa 

zioni acquisti dell'esercizio precedente; 
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> minori ricavi per ver.dite di gas naturale a clienti finali 

per 359 milioni di euro, sostanzialmente connessi alle 
minori quantità vendute in partico lar modo al segmento 
di cl ie~i mass market; 

> minori ricavi su l mercato libero dell'energia elettrica per 

293 milioni di euro, sostanzia lmente a seguito del calo 

dei prezzi medi di vendita applicati ai diversi portafogl i 

di clientela, nonché alla rilevazione di partite pregresse 

negative conseguenti al riallineamento dei volumi co-

municati dall'operatore della rete di trasm issione nazio-

nale. Tali effetti sono stati solo parzialmente compensati 
dal le maggiori quantità vendute (+0,5 TWh). 

Il margine operativo lordo del 2014 si ,ittesta a 1.081 mi-

lioni di euro, registrando un incremento di 215 milioni di 

euro rispetto al 2013 (+24,8%). In particolare, la variazione 
è riferibile: 

> a un aumento del margine sul mercato libero dell'ener-

gia elettrica e del gas per 239 milioni di euro, prevalente-

Investimenti 

mente dovuto alla cresc ita della marginalità unitaria su 

entrambe le commodity, parzia lmente compensata dai 

maggiori costi operativi ]Egat i alla acquisiz ione e gestio-
ne della clientela; 

> alla riduzione del margine su l mercato regolato dell'e-

nergia elettrica per 24 milioni di euro, sostanzia lmente 

da riferire ai minori servizi resi alle società della Divisio-

ne Infrastrutture e Reti; ta le effetto è so lo parzialmente 

compensato dall'incremento del margine energia per 39 

milioni di euro, pu r in presenza di minori quantità ven-

dute, e dalla riduzione di talun i costi operativi. 

il risultato operativo del 2014, tenuto conto di ammorta-

menti e perdite di valore per 626 milioni di euro (504 mil io-

ni dì euro nel 2013), è pari a 455 milioni di euro, registrando 

un incremento di 93 milioni di euro rispetto al 2013 che ri-

flet te in misura prevalente l'andamento del margine opera-

tivo lordo e le maggiori perdite di valore su crediti commer-
ciali per 111 milioni di euro. 

Gli invest imenti ammontano a 111 milioni di euro e sono sostanzialmente in linea con il 2013 (99 milioni di euro). 

!:NEL l<:E-tAZIONE FINANZIA~lA ANNUALE 20 14 R€ l.-'~Z10~E 5ULLA GEST!f)t~E 
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/ J · Generazione ed Energy Management l_=J 
r>otenza efficiente netta installata [MW) 

• 
2014 

!;·npionti 
·1dri:,el e~ trid 

Dati operativi 

3tì. 2:20 
• 

2013 
restateci 

Produzione netta d i energ ia elettrica 

Milioni di kWh 

Risultati economici 2014 (milioni di euro) 

lnvest irn2 nTi 
28;i 

2014 2013 restated 

Marci ne 
op e rativo lorde 

1_:, ) 3 

2014-2013 

Termoelettrica 42.528 42.728 (200) -0,5% 
····--·--·--------·-----·- -----···----·~--- ---· -··--------- ···-----··- - -- ·-··· ---·· 

Idroelettrica 15.861 16.612 (751 ) -4,5% 
- --- ----· ·------····--··------- ···------·------ ·-···-- ----····-------- ····----------····--~----
Altre fonti 9 (1) -11,1% 

Totale produzione netta 58.397 59.349 (952) -1,6% 
- -·--- ·- -·· ,-------·· 

- di cui Italia 57.707 51.976 (269) -0,5% 
-----·······----········-----····--·--· ·····-- ·········-·----·-· ·····---·- ·---· . . · ···---·--· 

- di °-~-; B_el_gi':._ ______ ______________ ··-------···-----···--__!_~o. ___ _ ___ .L'.!.!... ___________ (683) _______ _ .:1Y% 

Nel 2014, la produzione netta di energia elettrica dell'Area 

Generazione ed Energy Management ammonta a 58.397 mi-

lioni di kWh, registrando un decrementa dell' l ,6% rispetto 

al 2013. La minore produzione idroelettrica (-751 milioni di 

kWh) è riferibile essenzia lmente alla variazione di perimetro 

di SE Hydropower (-1 .451 milioni di kWh) avvenuta a seguito 

del cambia della governance della società che ne ha compor-

tato la perdita del controllo e il conseguente cambiamento 

del metodo di consolidamento da integrale a proporzionale 

(in quanto rientrante nella fatt ispecie di joint operat ion), i cui 

effetti negativi sono stati solo parzialmente compensati dal-

la maggiore produzione idroelettrica (+700 milioni di kWh) 

· connessa alle migliori condizioni di idraulicit à del periodo. 

La produzione termoelettrica in Italia evidenzia un incremen-

to di 483 milioni di kWh, da ricondurre al la buona performan-

ce degli impianti a carbone; in Belgio, per contro, si registra 

una minore produzione dell'impianto di Marcinelle Energie 

(-683 mi lioni di kWh), che gest ito, fino a tutto il 2014, attra-

ve~ o un tolling agreement, ha risentito del trend non favore- / 

// vole del mercato nordeuropeo. 
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Contributi alla pmduzione termica lorda 

Milioni di kWh 

201 4 

Olio combustibile pesante (S>0,25%) 475 1,0% 
--- - -··-------· -·-·· ---·· -· ···--····-·-···· 
Olio combustibile leggero (5<0,25%) 24 0. 1% 

Totale olio combustibile 499 1, 1% 

201 3 restated 

426 

165 

591 

0,9% 

0,4% 

1.3% 

2014-2013 

49 11.5% 

(141) -85,5% 

(92) -15,6% 

Gas naturàle 7.761 16,9% 9.616 20,9% (1 .855) -19,3% 
. - ··---- - ·-----· ----· -·------- . ----- --- ·-- ,-··--·----·- .... .. .. --···-- -------------------- ·------------------

Carbone 37.146 80,9% 35.106 76,3% 2.040 5,8% 
---··--,·· ---,., ····--·- --------·· ··-------------·- -·--·· ----------------------------------·· 
Altri combustibili 498 1.1 % 696 1,5% (198) -28.4% 

TOTALE 45.904 100,0% 46.009 100,0% (105) -0,2% 
-----

La produzione termoelettrica lorda del 2014 si attesta a 45.904 sostanzialmente connessa alla minor competitività della gene-

mi lioni di kWh, _registrando un calo di 105 milioni di kWh razione convenzionale nel mix produttivo nel mercato italiano, 

(-0,2%) rispetto al 2013. La riduzione, che ha riguardato tutte in un contesto di diminuzione del fabbisogno di energ ia elettri-

je principali t ipologie di combust ibili a eccezione del carbone, è ca conseguente al rallentamento dell'economia nazionale. 

Potenza efficiente netta insta llata 

MW 

•I 31.12.2014 al 31.1 2.2013 restated 201 4-2013 

Impianti termoelettrici 1,J 22.463 24.629 (2.166) -8,8% 
-------·-·-··------- ·--------- · ·-----·---------·--------
Impianti idroelettrici 11 .186 11 .550 (364) -3,2% 

··----------------- --
Impianti con fonti alternative 41 41 

------------------·----··--·--
Totale 33.690 36.220 (2.530) ·7,0% 
------ - ·------·-·--·-·· ----------·-·-------------

(1) Di cui 5.460 MW indisponibili pec aspetti tecnici di lunga durata (3.631 MW al 31 dicembre 2013). 

La potenza efficiente netta nel 2014 si attesta a 33 .690 MW 

e registra una riduzione di 2.530 MW rispetto all'esercizio 

precedente. 

Si segnala, infine, che la maggiore indisponibilità degli im-

pianti per aspetti tecnici di lunga durata è connessa princi-

Risultati economici 

Mnloni di euro 

Ricavi 

Margine operativo lordo 

Risultato operativo 

lnves.time11ti 

I ricavi del 2014 ammontano a 22.606 milion i di euro, re-

gist rando un decremento d i 192 milioni di euro (-0,8%) ri-

spetto al 2013. Tale decremento è prevalentement e ricon-

ducibile ai seguenti fattori: 

> minori ricaY;i da vendita di energia elettrica per 2.685 
milioni di eùr?· In particola re, la riduzione dei ricavi per 

ENR REWrONE f lNANZIARlA ANNUALE 2014 

pa lmente alle ulteriori richieste, ai Ministeri del l'Ambiente e 

dello Svi luppo Economico, di disattivazione dì unità d i pro-

duzione del parco di generazione, ai sensi della legge n. 290 
del 27 ottobre 2003. 

2014 2013 restated 201 4-20 13 

22.606 22.798 (192) . -0,8 % 

1.163 1.084 79 7,3% 
···-----

(1.539) 493 (2.032) 

285 313 (28) ~B,9% 

vendite sulla Borsa dell'energia elett rica (3 .713 milioni di 

euro), connessa ai minori volumi prodotti in un contesto 

di mercato di prezz i medi di vendita più bassi, è stata solo 

parzialmente compensata dall' incremento dei ricavi per 

vendite di energia elettrica ad altri rivenditori nazional i 

(904 milioni di euro), nonché dai maggiori ricavi da ven-

F:Et,'\.=".iONE SIJLLG. GESTIONE 



–    147    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

~ita di energ ia elettrica alle altre società del Gruppo e in 

particolare alle società italiane operanti sui mercati fi nali 

(149 milioni di euro); 

> minori ricavi per attivit à di trading nei mercati internazio-

nali dell'energia elettrica per 811 milioni di euro, correla-

ti essenzialmente alle minori quantità intermediate (-4,3 

TWh); 
> maggiori ricavi per trading di combustibil i pari a 2.392 

milioni d i euro, sost anzialmente attribuibil i al magg ior vo-

lume intermediato d i gas natura.le (2.433 milioni di euro); 

> proventi relativi alla rimisurazione al fair value delle atti-

vità e passività di SE Hydropower (per 50 milioni di euro), 

nella misura corrispondente alla quota di partecipazio-

ne detenuta dal Gruppo nella società, conseguente alla 

perdita del cont rol lo avvenuta a seguito della modifica 

dell'assetto di governance a partire dal 1 ° gennaio 2014; 
ta li proventi sono stati solo parzialmente compensati dalla 

minore contribuzione della società ai ricavi dell'Area, per 

62 milio!;li di euro, conseguente al già citato cambiamento 

del metodo di consolidamento; 

> maggiori ricavi per vendita dei diritt i di emissione (02 e 

di certif icati verd i per complessivi 848 milioni di euro, a 

seguito rispettivamente dei maggiori volumi intermediati 

(per una maggiore volatil ità del mercato) e di una strate-

gia di ottimizzazione del portafoglio. 

li margìne operativo lordo del 2014 si attesta a 1.163 mi-

lion i di euro registrando un incremento di 79 milioni di euro 

(+7,3%) rispetto ai 1.084 milioni di eu ro registrati nel 2013. 

Investimenti 

Mil ioni di euro 

!mpianti di produzione: 

• termoelettrici 

- idroelettrici 

- con fonti energetiche alternative 

Tale variazione è riconducibile: 

> all'incremento dei marg ine da vendita e trading di gas 

naturale e altre commodity per 170 milioni di euro; 

> al ci tato provento, per 50 milioni di euro, di rimisu razione 

al foir va lue delle attività e passività di SE Hydropower, 

parzialmente compensato dal minor margine conse-

guente al la variazione di perimetro di consolidamento 

del la societ à (29 milioni di euro); 

> al decremento del margine di generazione per 7 2 milio .. 

ni di euro, riferibi le essenzialmente al calo dei prezzi di 

vendita dell'energia elettrica, i cui effetti sono stati solo 

parzialmente compensati dal miglior mix di gener.izione 

dovuto al le migliori condizioni di idrauli cità e dal mag-

gior margine realizzato sui certificati verdi; 

> ai magg iori costi operativi, nonché all'effetto netto ne-

gativo della componente valutativa degli strumenti di 

copertura del risch io commodity in essere a fine periodo. 

Il risultato operativo negativo per 1.539 mi lioni di euro ri-

leva un decremento di 2.032 mi lioni di euro rispetto ai 493 

milioni di euro registrati nel 2013. Tale andamento risente 

delle maggiori perdite di valore rilevate che sono solo par-

zia lmente compensate da minori ammortamenti sost anzial-

mente rilevati a seguito della revisione della vita utile di taluni 

impianti. In particolare, le perdite di valore rilevate nel 2014 a 

seguito dell'impairment test sulla CGU Enel Produzione, pari 

a 2.108 milioni di euro, èda addebitare al perdurare del con-

testo di crisi economica in Italia e ai riflessi negativi del la stes-

sa sul settore della generazione elettrica da font i trad izionali. 

20 14 2013 restated 2014-2013 

187, 210 (23) -1 1,0% ·--------
69 71 (2) ·2,8% ·-----~-

5 (4) -80,0% ---.... .. -------------··-··--·-·-----
Totale Impianti di produzione 257 286 (29) -1 0,1 % 

Altri investimenti In immobilizzazioni materiali e immateriali 28 27 1 3,7% 

TOTALE 285 313 (28) -B,9% 
----- ·····- ·------- ·-~·--· .. ------·····-···-------·--·~~------ ·········-----·-----

Gli investimenti ammontano a 285 milioni dì euro, d i cui 257 to di Brindisi e Torrevaldaliga Nord, nonché altri interventi agli 

milioni di euro in impianti di produzione. I principali investi- impianti di Soverzene e Gerosa. 

mentì del 2014 riguardano la prosecuzione di attività dico-

struzione o refurbishment di impianti termoelettrici per 187 

milioni di euro, tra cui si segnalano la realiuazione del nuovo 

impianto di Porto Empedocle, diverse attività presso l'irnpian-

I 
·1 

I· 



–    148    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

i----·, 
I 3· ! .. ' I nf rastruttu re e Reti 
I . 
L__ ____ J 

Rete di distribuzione di energia elettrica (km) 

Linee alta 
tensione 
20 

Risultati economici 2014 (milioni di euro) 

Ricavi 
7.Zb() 

Margine 
operativo lordo 

~3_9-_79 

Dati operativi 

linee media 
tensione 
350.:;58 

Linee bassa 
tensione 

investi mentì 
996 

Rete di distribuzione e trasporto di energ ia elettrica 

2014 2013 restateci 

linea alta tensione a fine esercizio (km) 20 

2014-2013 

20 -~··---------- - --··-----.-.-----··· ·-~-----··-----···-- - · ··---···-··---····--·· ··----···-···- ----~ 
linee media tensione a fine esercizio (km) 350.358 349.386 972 0,3% 

Linee bassa t ensione a fine esercizio (km) 786.289 782.624 3.665 0,5% 
·---------··---··-·---·---··-- -----·-·-··-- --··----

Totale linee di d istribuzione di energia elettrica (km) 1.136.667 1.132.010 4.657 0,4% 

Energia trasportata sulla rete d i distribuzione di E nel (milioni di kWh} I•> 2;(1 .850 228.918 (7.068) -3,1 % 

(1) Il dato del 2013 tiene conto di una più puntua le determinazione delle quantità. 

La consistenza della rete di distribuzione di energia elettrica milioni di kWh, registrando un decremento del 3, 1 % rispetto 

nel 2014 registra un Incremento di 4.657 km, dovuto essen- al periodo precedente, risentendo del calo della domanda 

zialmente alle nuove connessioni dei clienti, sia finali sia dei nel mercato domestico. 

produttori, alle reti di distribuzione, che comunque hanno 

risent ito di un rallentamento rispetto al 2013. L'energia tra-

sportata sulla rete Enel in Italia nel 20 14 si attesta a 221 .850 
'.... 

~ ENfL RElAZIONE FINANZIARIA.ANNUALE 2014 

'{, 
i ,. ,. ,· 
} 
; 
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Ri5ultati economici 

Milioni dì euro 

2014 2013 restat ed 2014-2013 ----
Ricavi 7.366 7.698 (332) 4,3% 

' -- ·- -- ··----- ··--------- ···---·------·-· ····-------·· -----------.. ·--------··· ··----- ------------ ----·-·· ·---·-
M~ e-;,perativo lordo 3.979 4.008 (29) -0,7% 
-----·,··- · ........ ·-·----- --- ··--------······-·---··-···------- ----
Risultato operativo 2.943 3.028 (85) -2,8% -- --- - --- . . _____ ...., ··----------······---------------·-··-------····----· 
1r1vestimenti 996 

I ricavi del 2014 ammontano a 7.366 mil ioni di euro, con un 

decremento di 332 milioni d i euro (-4,3%) rispetto a quanto 

registrato nell'esercizio precedente. Tc1le variazione è connes-

sa essenzialmente: 

> alla rilevazione di conguag li e revisioni di stime effettuate 

nei p_recedenti esercizi per 224 milioni di euro; 

> a minori contributi di allacciamento per 100 milioni di 

euro, sostanzia lmente per effetto del sopracitato calo 

degl i allacci effettuati rispetto al precedente esercizio; 

> alla riduzione dei ricavi ta riffari per 95 m ilioni, riferibile 

sostanzialmente all' iscrizione nel 2013 del meccanismo 

di perequazione contributi di al lacciamento (delibera 

dell'Autorità per l'energia elettrica il gas e il sistema idri-

co -AEEGSI n. 607 /2013), nonché alla diminuzione delle 

quantità trasportate. Tali effetti sono stati solo parz ial-

mente compensati dall'aumento delle tariffe di distribu-

zione a seguito della sopra citata delibera; 

> a maggiori ricavi per 81 mi lioni di euro per contributi da 

Cassa Conguaglio Settore Elettrico (CCSE) per la vend ita 

dei Titoli di Efficienza Energetica (TEE). 

Il margine operativo lordo ammonta a 3.979 milioni di euro 

ed evidenzia un decremento di 29 milioni di euro (-0,7%) so-

stanzialmente riconducibi le: 

> al decremento del margine energia per 235 milioni di 

euro che risente: 

- delle già citat e partite pregresse; 

Investimenti 

Milioni di euro 

1.046 (SO) -4,8% 

del l'effetto derivante dall'iscrizione nell'esercizio pre-

cedente del meccanismo di perequazione _co ntributi di 

al lacciamento; 

- delle minori quantità trasportate. 

Tal i effetti sono so lo parzialmente compensati dall'incre-

mento delle tariffe d i distribuzione e dei contributi da 

CCSE; 
> al minor margine sulle connessioni di nuovi clienti per 

103 milioni di euro; 

> a un miglioramento del margine realizzato sui TEE per 

268 milioni di euro dovuto al meccanismo di reintegro dei 

costi di acquisto dei titoli stessi a seguito delle novità in-

trodotte in materia dal la delibera n. 13/2014 dell'AEEGSJ; 

> all'adeguament o positivo del fondo rischi e oneri per 

63 milioni di euro, effettuato nei primi mesi del 2014 a 

· seguito dell'accordo transattivo formalizzato tra Enel Di-

stribuzione, A2A e A2A Reti Elettriche che ha previ,to il 
pagamento da parte di Enel Distribuzione ad A2A Reti 

Elettriche d i 89 m ilioni di euro con la rinuncia da parte d i 

quest'ultima a qualsiasi ulteriore p(etesa. 

Il risultato operativo, tenuto conto di ammortamenti e perdite 

di valore per 1.036 milioni di euro (980 mi lioni di euro nel 2013), 

si attesta a 2.943 milioni di euro, registrando un decremento di 

85 milioni di euro rispetto all'esercizio precedente (-2,8%). Ta le 

andamento è da ricondurre sostanzia lmente alle maggiori per-

dite di va lore di credit i commerciali per 45 mil ioni di euro. 
' 

2014 2013 restateci 2014-2013 

~~-~i. distribuzione di energia elettrica _____ .. ____ ,, ____ 9_96 ______ 9,'!_7___ (1) ___ __ -O, 1 o/o 
Altri investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali 49 (49) 
·- *·------------- - ···--- ----·- -··· ·-----· .. ---·-------------····----·-·"" ____ ____ -- -- ~-·----··--.. - ----- . 

Totale 996 1.046 (50} -4,8%1 ! 
Gli inves~i~~nti del 201 ~ ammonta::a 996 mil io:i di euro~ -·=nte a ·: i:ori inv~s:menti per conn~:sioni a c;,~~ti frna li ~ -1 
registra ndo un decremento di 50 milioni di euro rispetto e produttori, solo parzialmente compensato dai maggiof ·1 

a11',~ ,c1,10 p,mdeote;tale dwemeato è ,H """ p,l"dpal- '""'"m'"'' '" qoal,> del smlalo // 

0 

~ 0 · 1 

I / 
l 
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f-·fl-. J 1beria e America Latina 
L _ __!. _ _J 
Potenza efficiente netta instélllata (MW) 

2014 

37.299 
tmpii:1nU 

terrnoel•;tt riC: 

lrnofantl 
idr"oelettricì 
13 234 

2013 restateci 

Rete di distribuzione di energia elettrica (km) 

Dati operativi 

linee med ia Linee bassa 
tensione 
2i'2 644 

tensione 
321.950 

Produzione netta di energia elettrica 

Milioni di kWh 

201 4 

Termoelettrica 62.283 

Nucleare 24.762 

Idroelettrica 42.7 77 

Eolica 158 

Totale produzione netta 129.980 

• di cui Penisola Iberica 69.581 

- di cui Argentina 14390 

- di cui Brasile 5.225 

-di cui Cile 18.063 

• di cui Colombia 13.559 

Risultati economici 2014 (milioni di euro) 

. . · . .. a 
Ricavi 
30.547 

Ricavi 
per area geografica 

Europa 
20.900 

t lberla 
993 
America Latina 
1.609 

Investimenti 
2.602 

2013 restated 

63.472 

25.892 

America 
Latina 
9.647 

Margine 
operativo lordo 

6.294 

Margine operatlvo 
lordo per a rea geografica 

Europa America Latina 
3.203 3.091 

2014-20 13 

(1 .189) -1 ,9% 

(1.130) ~4,4% 
··--·- - ---·--------------

40.379 2.398 5,9% 

145 13 9,0% 

129.888 92 0,1% 

68.439 1.242 1,8% 

15.743 (1.353) -8,6% 

4.992 233 4,7% 

19.438 (1.375) -7.1% 

12.747 812 6,4% 

!_i~-~i!_".!!'. , , --- - ·-- -·---··· ____________ _.:?~--- - - --~i_:_-···----··-· 533 __ ___ _______ _ !:1!:_ 

ENEL '-!LAZiONt flNANZIARIA ANNUALE 2014 RELAZtONE SULlAGéSTIONE 

...., u._;,:aswaz. 
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La produzione netta delia Divisione è pari a 129.980 milio-

ni di kWh, con un incremento di 92 milioni di kWh rispetto 

all 'esercizio 2013. 
In particolare, nel 2014 la produzione netta nella Peniso-

la iberica subisce un incremento di 1. 242 milioni di kWh 

(+1,8%) per effetto della maggiore produzione termoelet-

tri ca (+9,4%), solo parzialmente compensata dalla minore 

produzione nucleare e idroelettrica, a seguito quest'ult i-

Contribut i alla produzione term ica lorda 

Milioni di kWh 

2014 

Olio combustibile pesante (S>0,25%) 7.050 
.---- ·· -------. 
Gas naturale 24.541 
-- --·-·-
Carbone 27.958 

Combustibile nucleare 25.776 
------

Altri combustibili 5.831 

ma della maggiore idraulicità del precedente esercizio. In 

America Latina, viceversa, la produzione netta di energ ia 
elettrica registra un calo di 1.1 50 mil ion i di kWh, prevalen-

temente per effetto della minore produzione termoelet-

trica in Argentina e Ci le, in particolare per il fermo dell'im-

pianto di Bocamina Il, solo in parte compensata dalla 

maggiore produzione idroelettrica in Cile e Colombia per 

le migliori condizioni idrologiche. 

2013 restated 2014-2013 

7,7% 7.789 8,4% (739) -9,5% 

26,9% 24.233 26,2% 308 1,3% 

30,7% 27.154 29,3% 804 3,0% 

28,3% 26.983 29,2% (1,207) -4,5% 

6,4% 6.400 6,9% (569) -8,9% 
---~---

Totale 91.156 100,0% 92.559 100,0% {1.403) -1.5% 
- ·------~·--··----

La produzione termica lorda della Divisione nel 2014 è pari stìbile nucleare e del l'ol io, i cui effetti sono solo in parte 

a 91.156 milioni dì kWh e reg istra un decremento di 1.403 compensati dall'incremento della produzione da carbone 

mil ioni di kWh rispetto all'esercizio precedente (-1,5%), e gas naura le. 

principalmente per effetto del minore utilizzo del combu-

Potenza efficiente netta installata 

MW 

I mpiantl termoelettrici 

Impianti nud~ari 
-----------·-·--·- --------
Impianti idroelettrici 

Impianti eolici 

Totale potenza efficient" netta 

- di cui Penisola iberica 
---- ··----·-·-------
- di cui Argentina 

- di cui Brasile 

-di cui Cile 
----···--·-·--·-····--"-----·--·-------
- di cui Colombia 
---··-------------
-di cui Perù 

I.a potenza efficiente netta installata al 31 dicembre 2014 

è pari a 38.315 MW e registra un incremento dì 1.016 MW 

rispetto alla fine del 2013; tale variazione include l'effetto 

al 31.12.2013 
al31.12.2014 restated 2014-2013 

21.405 20.569 836 4,1% 

3.318 3.318 

13.514 13.334 180 1,3% 
·--·---

78 78 

38.315 37-299 1.016 2,7% 

21.713 21.699 14 0,1% 
······----

'4.403 4.403 

976 977 (1 ) -0,7% 

6.286 5.521 765 13,9% 

3.012 2.878 134 4,7% 

1.925 1.821 104 5,7% 

derivante dall'acquisizione dì lnversìones Gas Atacama che 

ha permesso il consolidamento dell'impianto termoelett( -

rn ::8~ MW ,n"~' oel desecro 71 
45 

i. 
t 

J 
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Reti di d istribuzione e trasporto di energia elettrica 

201 4 201 3 restated 2014-2013 
-----------·------

linee alta tenslone a fine esercizio (km) 31 .686 31.428 258 0,8% 
·- ----~ -------------- ·-----·· ··---·- -----------·-, ··----··-·····-·---· .. --" "·--······--··-·-- ·-·----·- - - ------·--·-
Linee media tensione a fine esercizio (km) 

linee bassa tens io ne a fine esercizio (km) 

Totale lil'ee di d istribuzione di energia elettrica (krn) 

Energia t rasportat a sulla rete di d ist ribuzione di Enel (milioni di 
kWh) 

- di cu; Penisola ;berica 

- dl cui Argentina 

• di cui Brasile 

- di cui Cile 

- di cui Colombia 

Al 31 dicembre 2014, la consistenza della rete di dist ribu-

zione di energ ia elettrica della Divisione lberia e Ameri ca 

Lat ina regist ra un decremento di 4.976 km, con una va-

riazione particolarmente signif icativa nelle linee di bassa 

tensione di Spagna, in parte compensata dalla crescita 
della rete infrastrutturale dei Paesi latinoamericani . 

L'energia trasportata nel 2014 è pari a 159.512 milioni di 

Vendita d ì energ ia elettrica 

Milioni di kWh 

Mercato libero 

272.644 270.409 2.235 0,8% 

321.950 329.419 (7.469) -2,3% 

626.280 631.256 (4.976) -0,8% 

159.512 159.704 (192) -0,1% 

96.404 98.456 (2.052) -2,1% 

14.980 14.953 27 D,2% 

19.982 18.799 1.183 6,3% 

13.257 13.030 227 1,7% 

8.225 8.010 215 2,7% 

6.664 6.456 208 3,2% 

kWh e registra un decremento di 192 milioni di kWh riflet-

tendo i diversi andament i dell a domanda di energia el et-

t ri ca nel le due aree coperte dalla Divisione, che presen-

ta no un calo della domanda ne lla Peniso la iberica e una 
crescita nei Paes i latinoamerica ni e in pa rt ico lar modo in 

Brasile e Colombia. 

2014 2013 restateci 2014-2013 

99.819 101.806 (1.987) ·2,0% 
---·- - ·--· --··-- .. --.. -.. ---·------------ - - -- ----------- - --·--
Mercato regolato 57.217 55.565 1.652 3,0% --- --------·------ -- ----------·---
Totale 157.036 157.371 . (335) -0,2% 
----·--·- - --··----·--·-----·---------··----------------.. 
- di cul Penisola iberica 93.928 96.123 (2.195) - ·------···-- --------- ~ -- , . 
- di cui Argentina 14.980 14.953 27 
- ·--·--·--·----------·----·--- -
- di cui Brasile 19.982 18.799 1.183 
·--------------·----------·-------------
- di cui Cile 13.257 13.030 227 

• di cui Colombia 8.225 8.010 21 5 
- -···------·------- -·------·---·--··- --- --.. --·-- ·- '"·--------
-di cui Perù 6.664 6.456 208 

·2,3% 

0,2% 

6,3% 

1,7% 

2,7% 

3,2% 

Le vendite di energia elettrica ai cl ienti f inali effettuate nel ca è stata infatti solo in parte compensata dalle maggiori 

20 14 sono pari a 157.036 milioni di kWh, registrando un quantità vend ute in America Latina (+1 .860 milioni di kWh) 

decremento di 335 milioni di kWh rispetto al 2013 . La ridu- conseguenti all'aumento della domanda di energia elettri-

zione delle quantità vendute nella Penisola iberica (-2. 195 ca, particolarment e significativa in Brasile e Colombia . 
mil ioni d i kWh) a seguito del perdurare della crisi economi-

ENEL RELA7.IONI: FINAN!IARIAANNllALE 2014 F'.ELA.i'IOfl!t $1 !~lA GESTl(>Ni: 
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Risultati economici 

Milioni di euro -----------~~~-------------- ---2014 2013 restated 2014-2013 

~------- ---·-----.. - ------ -- ------ ·-~5_4~---- ----3~67~---- --·----_i17,7_) _________ :~,:l% 
M.!~.'.:'eope~".tivo.lordo ------ --- ·-·------------·-· 6.294 ______ ___ __ 6.638 _·------·-- ---- (3~- ---------·- -5,2% 
Risultato operativo _ .. 2.789 __ 3.767 _ _ _ _ (978) _ -26,0% 

,;;;;~;iì___ --- ----- ---- --------~~~-----------.?:.1~- ---- --------~2 __ __ ______ ~_0,5%_ 
.. ------- - ·-

Nell, seguente tabella sono evidenziati i risultati economici suddivisi per ciascuna delle aree geografiche di attivit à. 

Milioni di euro Ricavi Margine operativo lordo Risultato operativo 

2013 2013 2013 
2014 restated 2014-2013 2014 restated 2014-2013 2014 restated 20 14-2013 

Europa 20.900 21.123 (223) 3.203 3.195 8 1.240 1.382 (142) 

Amerka Latina 9.647 9.551 96 3.091 3.443 (352) 1.549 2.385 (836) 

Totale 30.547 30.674 (127) 6.294 6.638 (344) 2.789 3.767 (978) 
--·- ----~------·------------ --- -'-----------·------------

I ricavi del 2014 registrano una riduzione di 127 milion i di 

euro, per effetto di: 

,. minori ricavi in Europa per 223 milioni di euro, sostanzial-

mente riferibi li: 

- al calo della domanda di energia elettrica che ha in-

ciso negativamente sui volumi generati e venduti su l 

mercato finale, in un contesto di minori prezzi medi di 

vendita all'ing rosso e sui mercati finali; 

al decremento dei ricavi da trasporto di gas naturale 

per minori prezzi di vendita. 

Tali effetti sono stati in parte compensati dai maggiori 

contributi ricevuti a fronte della generazione nell'area 

extrapeninsulare (217 mil ioni di euro) derivanti dal l'ef-

fetto netto tra ì maggiori _contributi riconosciuti in virtù 

di alcune modifiche al quadro di riferimento normativo e 

maggiori volumi intermediati e per prezzi medi di ven-

dita più elevati; 

- al l'andamento sfavorevole dei tassi di cambio tra le 

monete locali e l'euro, con un impatto negativo com-

plessivamente pari a 1.208 milioni di euro. 

Il margine operativo lordo ammonta a 6.294 mil ioni 

di euro e registra un decremento di 344 milioni di euro 

(-5,2%) rispett o al 2013, a seguito di: 

> un incremento del margine operativo lordo in Europa 

per 8 milioni dì euro, da riferire essenzialmente al miglior 

margine sulle attività regolate (prevalentemente attri-

bu ibile alla generazione nel territorio extrapeninsulare), 

il cui effetto è compensato dalla riduzione del margine 

sulle attività liberalizzate e dagli oneri rilevati nel 2014 a 

regolatoriospagnolo e i minori contributi ottenuti a fron- fronte dell'introduzione di un nuovo piano di cessazione 

te del calo della produzione; anticipa~a e volontaria del rapporto di lavoro; 

> maggiori ricavi in America Latina per 96 mil ioni di euro, > un decremento del margine operativo lordo in America 

sostanzialmente riferibi li: Latina per 352 milioni di euro, riferibile essenzialmente: 

alla variazione di perimetro relativa all 'acquisizione 

dell'ulteriore 50% della società Gas Atacama (150 mi-

lioni di euro) attraverso la quale è stato acquisito il con-

trollo della società e conseguentemente consolidati 

integralmente i dati a essa relativi; 

- agli incrementi tariffari applicati in diversi Paesi dell'A-

merica Latina e soprattutto nell'ambito delle società dì 

distribuzione in Brasile; 

ai maggiori ricavi legati all'incremento dei ricavi di ven-

dita di energia in partico lare in Colombia e Perù per 

all'effetto cambio, complessivamente pari a 294 milio-

ni di euro, sostanzialmente compensato dal mig liora-

mento dei margini derivante dai maggiori vo lumi pro-

dotti in un regime di prezzi crescenti; 

ai maggiori costi di approwigionamento dell'energia 

elettrica, dovuti in particolare al fermo della centrale 

Bocamina Il ìn Ci le, che ha costretto il Gruppo a ricorre-

re ìn misura maggiore al mercato spot e pool per sod-

disfare la domanda dei propri cl ienti; 

- ai maggiori costi operativi sostenuti in Argentina p ~1 

" l 
t 

· I 
' t : I 
I 
I 
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tar fronte ai d isservizi causati dall'emergenza di calore 

registratasi nei primi mesi del 2014, nonché ai minori 

contributi ricevuti da Edesur per il Mecanismo de Moni-
toreo :~ Costos rispetto al precedente esercizio. 

Il risultato operativo de l 2014 è pari a 2.789 milioni di 

euro ed evidenzia rispetto al 2013 un decremento di 978 

milion i di euro in linea con la variazione del margine ope-

rativo lordo. In particolare, le maggiori perdite di va lore 

Investi menti . 

Miiioni di euro 

impianti di pr-odu:zione~ 

del 2014 includono l'effetto deil' impairment sui diritti di 

acqua detenuti da Endesa Chile per lo sfruttamento del-

le risorse idriche nel la reg ione di Aysén rilevato a seguito 

dell'incertezza nella prosecuzione del progetto a seguito 

di alcuni vincoli legali e procedurali (5 89 mi lioni d i euro), 

nonché la svalutazione di alcune concessioni mino ri dete-

nute dal Gruppo in Portogallo e Spagna (per complessivi 

66 milioni d i euro). 

2014 2013 rostated 2014-2013 

---------- ------,------------------------

- termoelettrici 508 326 182 55,8% 

- idroelettrici 385 366 19 5,2% 

- nudeari 138 128 10 7,8% 

- con fonti energetiche alternative 4 4 

Totale impianti di produzione 1.035 820 215 26,2% 

Reti di distribuzione di energia elettrica 1.049 919 130 14,1% 
------------------·------------·------·---------------
Altri investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali 

TOTALE 

Gli investimenti ammontano a 2.602 milioni di euro con un 

incremento di 442 milioni di euro rispetto all'esercizio prece-

dente. In particolare, gli investimenti del 2014 si riferiscono a 

interventi sulla rete di distribuzione dì energia elettrica (per 

1.049 mi lioni d i euro.dì cui 502 milioni di euro in Europa e427 

milioni di euro in America Latina che includono anche gli in-

ENEl RELAZIONE F-INANZIARIAANNUAU 2014 

518 421 97 23,0% 

2.602 2 .160 442 20,5% 

vestimenti sugli impianti eserciti in regime di concessione). Gli 

investimenti su impianti di generazione (pari a 1.035 milioni 

di euro) si sono focalizzati principalmente sulle attività relati-

ve alla realizzazione della centrale idroelettrica El Quimbo in 

Colombia. 
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1-5-1 Internazionale 
!_____: ___ _ _] 

•otenza efficiente netta installata (MW) 

i4.481 
ìrr,pi,;:nti 

te-imo~[-:;-tt rici 
•J• " 1, ~ 

lrn pìanti 
l"H..Jdl;"~t i 
•,:-- •. 1 
;.•.;1 · , 

Impianti 
idroetettri ci 

:lit,~ 
... ,.. fonti 
' . 

2014 

14.912 

te:-rnoe!etttiLi 

!rnuianti 
n!.Jci~ari 
j ::::1-) 

lmph:intr 
ìdroelei::tdd 

Altre 
fonti 

2013 
restated 

Me di distribu:i:ione di energia elettrica (km) 

Li nee alt a 
t ensione 
6.572 

Line- 12- media 
tens ione 

Dati operativi 

Linee ba~Sç-J 
ten::iìc ne 

Produzione netta di energia elettrica 

Milioni di kWh 

Risultati economici 2014 (milioni di euro) 

Ricavi 
per area geografica 

Europa Rossta 
sud-orientale 1.494 

11})8 

Europa sud~odentale 
S3 
Russia 
188 

111 ,. ·.;· .:: 

2014 2013 restated 

Margine operativo 
lordo per area geografica 

~ 
Eur Opi-) R llSSÌa 

sud-orientale 358 
:2Sl"~1 

2014-2013 

I 

i 
\ 

.j 

I 
j 
l 

I 
I 

I 

Termoelettrica 44.229 43.802 427 1,0% 

;~~~~-·-_-_-_---:===~--------·====-.. -. -___ ···_·-_ -----.---=---_-_-_-... --·-· ===--·--,_~~-·20_-_-_-... -_- ·;~:624 ______ · ·_··-·~-(_2~0=7)-_ - _:_·-_-·_··-__ -,_.-4_o/,-,- 1 
Idroelettrica 4.225 4.759 (534) ·11,2% 

······-·--··--·- --- - ·----- ----·-------·····------- -·-----· .. ·-----··· --- ·--··- ·----- --- ·, 

52 59 (7) 11,9% 
--------

·::,~:"~~::------;-i=~-=. .-==-=~:::-~ __ =;: · • = '2-· : __ :,;~ !/ . /l {I: 

Altrefohti 
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La produzione netta del 2014 è pa ri a 62.926 milion i di kWh, 
con un decremento di 318 milion i di kWh rispetto al 2013. 
Tale variazione è rife ribile alla minore produzione da fonte 

idroelettrÌ~ fatta reg istrare da Slovenské elektrarne rispetto 

al perioda precedente (-534 milioni di kWh), solo in pilrte 

compensata dall'aumento del I.i produzione da fonte termi-
ca registrata da Enel Russia (già Enel OGK-5, +475 milioni di 
kWh). 

Contributi alla pmduzione termica lorda 

Milioni di kWh 

201 4 20 13 restoted 2014-2013 

Olia combustibi le pesante (S>0,25%) 186 0,3% 120 0,2% 66 55,0% 

Gas natura le 25.325 40,7% 23.1 59 37.3% 2,1 66 9,4% 
-------~- - ··-~ ·-··-- - - ---···----- -------·-·· ·--~····---------- ·······---------

Carbone 21.255 34,1% 23.027 37,1% (1 .772) -7,7% 
------ ---·----- --~----------···' 

Combustibile nucleare 15.499 24,9% 15.720 25,4% (221) -1,4o/, 
---- ·---·---------·-------·-- ··- -----------------------------

Tota le 62.265 100,0% 62.026 100,0 % 239 0,4% 

La produzione termica lorda del 2014 reg ìstra un incremen- sando completamente il minor contributo apportato dalle 

to di 239 milioni di kWh, attestandosi a 52.265 milioni di altre fonti. Nello specifico, il minor contributo della pro-

kWh contro i 62.026 milioni di kWh del 2013. L'incremento duzione da carbone è da attribuire ad alcuni fermi tecnici 
è relativo alla maggiore produzione da gas naturale e da lle dell'impianto di Reftinskaya. 

centra li a ciclo combinato regist ratasi in Russia, compen-

Potenza efficiente netta installata 

MW 

al 31.12.2014 al 31 .12.2013 restated 20 14-2013 

Impianti termoeletttid 10.310 10.742 (432) -4,0% 

Impianti nucleari 1.814 1.814 
---··-·- -····- -·--,---·-,-

Impianti idroelettrici 2.329 2.329 -------·- .. ~--·--·--------· .. •.. ., ____________________ _ 
Impianti altre fonti 28 27 

Totale potenza efficiente netta 14.461 14.91 2 (431) -2,9% 
A-~---···-·-

- df cu; Russia 9.107 9.107 

- d; cu; Slovacchia 4.968 5399 (431) -8,0% 
- --- ·----------·-·-

• di cui Belgio 406 406 
- --- ---·-~-------- --·-- ---····-.. ···· ··--··"····-·----·---· - -----------

La potenza efficiente netta inst allata del 2014 reg istra .un di una delle sezioni dell'impianto a carbone di Vojany in 
decremento di 431 MW da attribuire al decommissioning Slovacchia. 

Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica 

201 4 2013 restated 2014-2013 

linee alta tensione a fine esercizio (km) 6.572 6.586 (14) -0,2% 

Linee m~dla t ensione a f ine esercizio (km) 34.998 34,923 75 0,2% 

Linee bassa tensione a fine esercizio (km) 49.562 49.397 165 0,3% 

Totale linee d i distribuzione di energia elettrica (km) 91.132 90.906 226 0,2% 

Energia t rasportata sulla rete di d istribuzione di Enel (milioni di kWh) 14 .063 13.996 67 0,5% 

'CNE"L RElAZIONEFINANZIA.RlAANNUALE" 2(;14 ffE LAZiCNE ~ULL::.. CCSTl;Ji'!~ 
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Al 31 dicembre 2014, la cons istenza del!a rete di distri- a bassa tensione realizzate durante l'anno. 

buzione di ene rgia elettrica della Divisione (tutta con- L'energia trasportata registra un incremento dello 0,5% 

centrata in Romania) registra un incremento di 226 km, passando da 13.996 milioni di kWh a 14.063 milioni di 

sostanzialmente riferib il e alle nuove connessioni di linee kWh nel 2014. 

vend ita di energia elettrica 

Milioni di kWh 

:W14 2013 restated 2014-2013 

Mercato libero 10,410 13.737 (3.327) -24,2% 
·-- - - ----·· - - -··------
Mercato regolato 5.926 7.210 (1.284) - 17,8% 
-- ··- --- . 

--- ----·---- ·------·--·--.. ---------.. -----------------.. --------- .. 
Totale 16.336 20.947 (4.611) ·22,0 % 

- di cui Romania 8.156 8.754 (598) 
- --- - ·-·-· . ···~·-·--- ---------· .. ·-··-------···«·-···---·-------····-···· ···--- -------- ·······--------
. di rni Francia 

. di cui Slovacchia 

Le vendite di energia effettuate dalla Divisione Interna-

zionale nel 2014 si attestano a 16.336 milioni di kWh, con 

un decremento di 4 .611 milioni di kWh (-22,0% rispetto al 

2013). Ta le diminuzione è riferibi le: 

alla riduzione delle vendite in Romania per 598 milioni di 

kWh, a seguito della progressiva liberalizzazione dei dien -

Risultati economici 

3.442 8.068 (4.626) -57,3% 

4.738 4.125 613 14,9% 

ti business, pienamente operativa a partire da inizio 2014; 

> al decremento delle vendit e effettuate da Enel France 

per 4.626 milioni di kWh, sostanzialmente riferibi le alla 

riduzione dei volumi di capacità disponibile; 

> alle maggiori vendite in Slovacchia per 613 milioni di 

kWh. 

2014 2013 restateci 

5.278 6.296 

1.204 1,293 

(2.682) (23) 

936 924 

. 20 14-2013 

(1.018) 

(89) 

(2.659) 

-16,2% 

-6,9% 

-----· ..... -... ---
12 1,3% 

·------· ·"-·-- - ----·-··--

,:fella seguente tabella sono evidenziati i risultati economici suddivisi per ciascuna delle aree geografiche di attività. 

Ricavi Margine o~rativo lordo Risultato operativo 

2013 2013 2013 
2014 restated 2014-2013 2014 restated 2014-2013 2014 restateci 20 14-2013 

2.776 3.488 (712) 547 605 (58) (2.676) 360 (3.036) 
-- -·------------------· ---------- ---------·---------·-- ·-·---

1.008 1.116 (108) 299 289 10 195 154 41 
- -, .. ,, ___ , __ ... _ ..... ,···-- -----.. ··----- .... _., ________ ,,_.,, . _____________ .. ____ _ 

1.494 1.692 (198) 358 399 (41) (201) (537) 336 

5.278 6.296 (1.018) 1.204 1.293 (89) (2,682) (23) (2.659) 
---- -----

':cavi del 201 4 sono pari a 5.278 milioni dì euro e registrano 
,i:lecremento di 1.018 milioni di euro rispetto all'esercizio pre-

. nte (6.296 milioni di euro). Tale andamento è connesso: 

> ai minori ricavi in Europa centrale per 712 milioni dr euro, 1 
prevalentemente r1ferit1 alla d1m1nu21one dei ricavi in Slo-

,acchia (-397 miliool di ~m), a segwro:71,i p,e- ' 

'S.b\ I 
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praticati, e in Francia (-3 15 milioni di euro) per effetto dei 

minori volumi di capacità disponibi li; 
> al decremento dei ricavi in Russia per 198 milioni di euro, 

a causa-1'!el forte deprezzamento del rublo nei confron-

ti dell'euro. Tale effetto ha completamente compensato 
l'aumento dei ricavi di vend ita in valuta locale per effetto 

dei maggiori prezzi prat icati nel mercato elettrico; 
> al decremento dei ricavi in Europa sud-orientale per 108 

milioni di euro, riferib ile esclusivamente alla Romania per 

effetto dei minori prezzi praticati nel mercato libero. 

Il margine operativo lordo ammonta a 1.204 milioni di 

euro, registrando un decremento pari a 89 milioni di euro 

rispetto all'esercizio 2013 (nel quale la voce si attestava a 

1.293 mil ioni di euro). In particolare, tale decremento è re -

lativo ai seguenti fattori: 

> riduzione del margine operativo lordo in Europa centrale 

per 58 mil ioni di euro, riferibile in parte al l'attività di ge-

nerazione in Slovacchia (-171 milioni di euro) per effetto 

delle minori quantità di energia elettrica generata e dei 

minori prezzi dell 'energ ia. Tale riduzione è stata tuttavia 

compensata dalla ri levazione effettuata nel corso del 

2013 di accantonamenti per rischi e oneri su contenz:iosi 

connessi ad alcuni investiment i in partecipazioni estere e 

dal miglioramento del margine registrato in Francia; 

Investimenti 

Mifioni dl euro 

Impianti di p roduz_io_n_e: ______ _ 

- termoelettrici 

- idroelettrici 
- --·- ·-.- -.. ------
• nucleare 

> diminuzione del margine operativo lordo in Russia per 4 i 
mi lioni di euro, dove l'effetto del deprezzamento del ru-

blo nei confronti del!'euro è stato solo parzialmente com-

pensato dai maggiori prezzi medi di vendita del l'energia 

elettrica; 

> òumento del margine operativo lordo in Eu ropa sud-

orientale per 1 O milioni di euro, a seguito preva lente-

mente dei minori costi operativi in Romania. 

Il risultato operativo del 2014 è negativo per 2.682 milio-

ni di euro ed evidenzia un decremento di 2.659 mil ioni di 

euro rispetto all'esercizio precedente a fronte di maggiori 

ammortamenti e perdite di valore per 2.570 milioni di euro. 

Tale ultima variazione è sosta nzialmente riferibile alla per-

dita di va lore rilevata su Slovenské elektrarne (2.878 milio-

ni di euro) per all ineare il valore degli asset al presumibile 

va lore di realizzo determinato su lla base del le offerte non 

vincolanti finora pervenute, nonché al diverso ammontare 

della perdita di valore rilevata sull'avviamento e sul parco 

impiant i della CGU Enel Russia (g ia Enel OG K-5") per riflette-

re la contrazione prevista neJ.la stima dei flussi reddituali fu-

t uri in seguito al perdurare dei segnal i di rallent amento del -

la crescita economica e alla conseguente contrazione nelle 

previsioni di crescita dei prezzi a medio t ermine (pari a 365 

milioni di euro nel 2014 e a 744 milioni di euro nel 2013). 

2014 2013 restated 2014-2013 

189 196 (7) -3,6% 
-···-·~·--'-------

6 7 (1) -1 4,3% --····----------
649 594 55 9,3% -------- ---------------- ---

Totale impianti di produzione 844 797 47 5,9% 

Reti di distribuzione di energia elettri ca 70 96 (26) -27,1% 
·---

A ltri investimenti in im mobilizzazioni material i e immateriali 22 31 (9) -29,0% 
- - - --

TOTALE 936 924 12 1,3% 

Gli investimenti ammontano a 936 milioni di euro, registran- investimenti sugli impianti di distribuzione dell'energia elet-

do un incremento di 12 milioni di euro rispetto al l'esercizio trica in Romania e dai minori investimenti sugli impianti di 

precedente, da riferire sostanzia lmente ai maggiori invest i- generazione in Russia. 

menti nucleari in Slovacchia, in parte compensati dai minori 

r.: ·) 
ENEL RElAZIONE FINANZIAfllA ANNUALE 2014 
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' . -·------·1 :[ ~J Energie Rinnovabili 

-),za efficiente 118\ta installata 2014 (MW) 
-: : 

Impianti 
geotermoelettrici 
833 

impianti 
eolici 
5.G'J6 

Ricavi 
per area geografica 

Europa 
LSS3 

~.merka 
Latina 

537 

· Produzione netta di energia elettrica 

MiliMid, kWh 

Nord 
America 

396 

Margine operativo 
lordo per area geografica -~ l" ' I I 
t:urop,a America Nord 
ì.460 Latina America 

202 276 

Impianti 
con altre fonti 

473 

t l:urop~ 
J Cf) 
America Latina 
927 
Nord America 
332 

I nve.sttn1enti 

2014 2013 restated 2014·2013 

idroeletuica 11.452 10.921 53 1 4,9% ------ ------- --- -- ---------- ---- ------·---- -- -- -------
Geo~~!i:'oelet_,'.~·---- ·- ·------------·-------- -~~~·--.--.~~·------_E~-.. . _ .. ___ 6,7% 
fol ica 13 .896 12.086 1.810 15,0% 

_.,_ .. ____ ---···- .. --.. --·--- ---- ··-----------.. --------·---··· - · - · 
Altre fonti 496 710 (214) -30, 1 % 

-·-··---·-···--------------···---.-- .. --.. -- ·- - --.. ---- --- ~----·-------···------ -~~---
Totale 31 .798 29.298 2.500 8,5% i :~;:::"',;~.-- ····~· . . . .. .. . . .. . ·:~::- . . <:; . .. .. . ''.~ ··... ;;~ 

.'..

:_t.: .• ;:.:::_:.:.:.~.•.:.•.•.:.;,·_·.·· . jEi:;:.,~::--· -··__ -= ··. .·· :::: ~:- · .f r;= i I 
; :~!.5;:!_l\,~~~·_Messico, G-~~-te:17a!a e Costa ~!~a- -- ··-·- __ --;~,;~=--~:~ _ Ùo3 -- ·-- 201 7,4% / 

f~f{ ~f.;;::1~~-;_; __ ;_;t~~-e ____ ----· .. --.. -----... - .. ___ ._1:55: --- -.---.. ~~~ . - .·. --- _-_ . ~ - ___ __ !~~- ;J -._I 

~~2 --------------- --- --- -- --· --·----------- -· ------ // I 
i · .la produzione netta della Divisione è pari a 31.798 milioni spetto all'esercizio precedente Tale incremento è attribui/ i · 

di swi,, io iouemcMo oel 2014 di 2.500 m!Hooi di kWh ,;. b,le "'' 1 608 m,liooi d, kWh alla ma~'"'"''°'f [ 

)'G,3 / I 
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all'estero, principa lmente per effetto della maggiore pro-
duzione da fonte eolica negli Stati Uniti (+1.481 milioni di 
kWh, connessa al consolidamento di Buffalo Dunes Wind 
Project), In C~ (+306 mil ioni di kWh, a seguito della mag -

giore capacità installata), in Romania (+162 milioni di kWh) 
e in Messico (+111 milioni di kWh). Tali effetti sono stati 

solo parzialmente compensati dalla minore produzione 

da fonte eolica nella Penisola iberica (-218 milioni di kWh, 

Potenza efficiente netta installata 

MW 

Impianti idroelettrici 

Impianti geotermoelettrid 

Impianti eolici 

Impianti con altre font i 

Totale 

-di cui Italia 

- di cui Peniso{a iberka 

per effetto di condizioni climatiche più sfavorevoli) e dalla 
minore produzione da fonte idroelettrica negli Stati Uniti 

(-147 milioni di kWh). La produzione elettrica in Italia nel 

2014 registra un incremento di 892 milioni di kWh rispetto 

all'esercizio 2013, risentendo della maggiore produzione 

da fonte idroelettrica (+638 milioni di kWh a fronte di con-

dizioni di idraulicìtà più favorevoli) e da font e geotermoe-

lettrica (+247 milioni di kWh). 

al 31.12.2014 

2.624 

833 

5.696 

473 

9.626 

3.133 

1.836 

al31.12.2013 
restated 

2.623 

795 

5.085 

310 

8.813 

3.057 

1.857 

2014-2013 

38 

611 

163 

813 

76 

(21) 

4,8% 

12,0% 

52,6% 

9,2% 

2,5% 

-1,1% 

: ~i cuifr~-~----··---·---~-----··-··-----·--·------------18_6____ (186) ···----
- di cui Grecia 290 290 

- di cui Romania e Bulgaria 576 576 
···--·--··---·------·-·---····---·····--------- ··--------·----· ·------··----
- di cui Stati Uniti e Canada 

- di cui Panama, Messico, Guatemala e Costa Rica 

- di cui Brasile e Ci/e 

- di cui altri Pae5/ 

La potenza efficiente netta complessiva registra un incre-

mento di 813 MW, di cui 737 MW all'estero. In particolare, 

la maggiore capacità installata netta da fonte eoliGJ sì rife-

risce prevalentemente a nuovi impianti negl i Stati Uniti (per 

400 MW), in Brasile (per 198 MW), in Messico (per 100 MW) 

e in Cile {99 MW); quetla da altre fonti risente dell'entrata in 

esercizio di alcuni impianti solari in Cile e in Italia. Infine la 

Risultati economici 

Milioni di euro 

Ricavi 

Margine operativo lordo 

Risultato operativo 

Investimenti 

2.083 1.683 400 23,8% 

816 715 101 14,1% 

882 449 433 96,4% 

10 10 

maggiore capacità instal lata nett a da fonte geotermoelet-

trica si riferisce prevalentemente ad alcuni impianti in Italia . 

Ta li effetti sono parzialment e compensati dalla cessione di 

Enel Green Power France, avvenuta nel mese di dicembre 

2014, che ha comportato il deconsolid;imento dei 186 MW 

installati in tale Paese. 

2014 2013 restateci 20 14-2013 

2.921 2.769 152 5,5% 

1.938 1.780 158 8,9% 

1.124 1.205 (81) -6,7% 

1.658 364 28,1% 

{1) 11 dato non include 1 tnilione di euro riferito al perimetro dassifrcato come upos:seduto pet la vendita". 

ENEl RHAZJONE flNAN~IAR~ ANNUALE 2014 
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Nel!a seguente tabella sono evidenziati i risultati economici suddivisi per ciascuna delle aree geografiche di attività. 

Mllionì di euro Ricavi Margine operativo lordo Risultato opPrativo 

2013 2013 2013 
2014 restated 2014-2013 2014 restated 20 l 4-2013 2014 restate<! 201 4-2013 

Europa 1.988 1.998 (10) 1.460 1.331 129 833 926 (93) 

America Latina 537 407 130 202 203 (1) 142 140 2 

Nord America 396 364 32 276 246 30 149 139 10 

Totale 2.921 2.769 152 1,938 1.780 158 1.124 1.205 (81) 
----·······----···----·----·····-----····· ·-----... •, ····--···- - --- -··--

I ricavi sono in incremento dì 152 milioni di euro (con una 

variazione positiva pari al 5,5%) passando da 2.769 milioni di 

euro a 2.921 milioni di euro. Tale variazione è connessa: 

> ai maggiori ricavi i~ America Latina per 130 milioni di 

euro, da riferire alle maggiori quantità prodotte princi-

palmente in Cile, Messico e Brasi le; 

> ai maggiori ricavi in Nord America per 32 milioni di euro; 

se sì esclude da tale variazione l'effetto econ omico (plu-

svalenze é rimisurazìon i al fair value) derivante da ces-

sioni di pacchetti azionari nei due periodi a confronto, 

l'incremento deì ricavi sarebbe stato pari a 64 milioni di 

euro, da riferire principalmente alle maggiori quantità 

prodotte; 

> al decremento dei ricavi in Europa per 10 mil ioni di euro; 

se si escludono da tale variazione i proventi realizzati a 

seguito delle cessioni di pacchetti azionari avvenuti nel 

corso dell'ultimo trimestre 2014, il decremento dei ricavi 

sarebbe stato pari a 180 milioni di euro, sostanzialmente 

a seguito di: 

- minori ricavi da vendita di pannelli fotovoltaici in Ita-

lia per 63 milioni di euro, connessi alla variazione di 

sola iberica a seguito della modifica regolatoria intro-

dotta in Spagna con il regio decret o legge n. 9/2013. 

Il margine operativo lordo ammonta a 1.938 milioni di euro, 

in incremento di 158 milioni di euro (8,9%) rispetto al 2013. 

Ta le variazione è riferibile: 

> al l'incremento del marg ine 'realizzato in Europa per 129 

milioni di euro; se si escludono da t ale variazione le parti-

te non ricorrenti già citate nel commento ai ricavi, il mar-

gine operativo lordo avrebbe registrato una riduzione di 

41 milioni di euro, sostanzialmente da addebitare al calo 

dei prezzi in It alia e Spagna, parzialmente compensato 

dall' iscrizione dell'indennizzo previsto nell'accordo con 

Sharp sull'off-take per l'acquisto dell'intera produzione 

di3SUN; 

> al l'aumento del margine nell'area Nord America per 30 

milioni di euro; se si escludono da tale variazione le parti-

te non ricorrenti citate nel commento ai ricavi, il margine 

avrebbe registrato un incremento di 62 milioni di euro, in 

linea con l'andamento dei ricavi stessi. 

perimetro a seguit o della cessione di Enel.s i all'area di Il risultato operativo, pa ri a 1.124 milioni di euro, reg istra un 

business Mercato Italia awenuta nel secondo semestre decremento di 81 milioni di euro, tenuto conto dì maggio-

2013; tale effetto è stato parzialmente compensato 

dall' iscrizione del l'indennizzo previsto nell'accordo 

con Sharp sull'off-take per l'acquisto dell'intera produ-

zione di 35UN; 

minori ricavi per vendita di energia elettrica nella Peni-

ri ammortamenti e perdite di va lore per 239 milioni di euro, 

sostanzialmente a seguito dell 'entrata in esercizio di nuovi 

impianti e delle perdite di va lore rilevate a seguito degli im-

pairment test sulla CGU Enel Green Power Hellas. 

.I . ; 
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lnvestirnentì 

Milioni df euro 

··;a;. 
hnpiantì df produzione: 

Z014 2013 restated 2014-2013 

- idroelettrici ------ ------ ·····-·-······-··-··----·--·-------·-----------. -- ··-·----- ·--

- geotermoelettrici ··-- -- .. ~·--·--··----·- ---- '---- ··--···--····-·····---··-------.~ -··----- ----- ··----··-------- ···- ·----- ----
196 109 87 79,8% 

- con fonti energetkhe alternative - -- - - --- ---- - -- -- -- -- ---- --- ------ -- - ---- - -- ---- -- --- - -- --- --
169 226 (57) -25,2% 

Totale impianti di produzione ·- --- ---·---·-------·--·- -···-···-···-··- ·-·--~----- -- ·--··-·--·--------····-·----- --- ·--------·-···-~-------··----~ --
1.251 923 328 35,5% 

Aftri investfmentì in immobilizz~zioni ma:teriaH e immateriali 
--··-·- ---·----···- ---- ··- --,·-·---·--···-···-·--·-·-······-·~-------- ···--·,-·,-----··---··-·---.---.. --·----····---.. 

1.616 1.258 358 28,5% 

TOTALE - ·--- -·-····--·-···- ·----··---·-··----------·---··---··--·-----·----··--···- ·-··--··--- ····--·· ·-----··- ·-···---···- -
42 36 6 16,7% 

(1) 11 dato non include 1. milione di e-ufo riferito af perimetro c:la:ssificato come "posseduto per la vendita ", 

--- - ·-- ·--·---·-··-··------~·--·---·~·---~ ----·--·- ------··-·------·---·--------··--·--.. 
1.658 1.294 [I] 364 28,1% 

Gli investimenti del 2014 ammontano a 1.658 milioni di milioni di euro), a impianti fotovoltaici in Cile (per 198 mi-

euro, con un incremento di 364 milioni di euro rispetto all'e- !ioni di euro), a impianti idroelettrici in Italia, Brasile, Costa 

sercizio precedente. Rica, Guatemala, Cile e Stati Uniti (per 196 milioni di euro) e 
Gli investimenti operativi si riferiscono principalmente a ìm- a impiant i geotermici in Italia e Nord America (per 169 mi-
pianti eolici in America Latina (per 601 milioni di euro), in I ioni di euro). 
Nord America (per 313 milioni di euro) e in Europa (per 77 

ENEL FIELAZIONé FINANZIA~IA ANNUALE 2014 
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, ... ----1 

I . 7 [ Altro, elisioni e rettifiche 
I ' . ________ ! 

Dati operativi 

Riserve di idrocarburi e produzione annua 

2014 2013 restated 2014-2013 

Riserve di idro(arburi: 
-·------------··-···-------·---·-········· ... . 
Riserve (erte (Pl) di idrocarburi a fine esercizio (milioni di barili di olio equivalente) 18 18 

-----------·········-----------------··-·---····-··· 
· di cui riserve certe (PI) di gas naturale a fine esercizio (miliardi di m1) 2 2 

Riserve certe e probabili (P2) di idrocarburi a fine esercizio (milioni d i bari li di olio 
equivalente) 46 46 

- di cui riserve certe e probabili (P2) di gas naturale a fine esercizio (mì/lardl di m') 6 5 

Produzione annua: 
--------·-----·-···--..... ---······-.···· 

29 (29) Produzione di idrocarburi (milioni di barili di ol io equivalente) 

- di cui produzione di gas naturale (miliardi di m') 
------ - ·--·--·· ··-~-- --···-----------····~----------

3,9 (3,9) ______ .. ,.,-- - ·--------

Nell'ambito della Funzione Upstream Gas, si è avviato nel del 2014, oggetto di tale certificazione, sono così d islocati 

2012 il processo di certificazione delle riserve degli asset In 

sviluppo per la cui attività la Funzione si è avvalsa di un cer-

tificatore indipendente, DeGolyer & McNaughton. In base 

alla valutazione effettuata nel 2012 e tenuto conto della 

cessione della quota detenuta in SeverEnerg ia, avvenuta nel 

2013, la quota di partecipazione Enel nel 2014 risu lta pari a 

18 milioni di barili di olio equivalente di riserve certe e 46 mi-

lioni di baril i di olio equivalent e di riserve certe e probabili. In 

particolare, i progetti nella fase di sviluppo in essere alla f ine 

Risultati economici 

Milioni di euro 

2014 

Ricavi (al netto delle elisioni) 

Margine operat ivo lordo 
------- - ·--···-···-·-~····•-, 

Risultato operativo 
--·----· -----
Invest imenti 

2.013 

98 

(3 ) 

113 

geografica mente: 

> in Algeria, attraverso Enel Tracie, il Gruppo detiene il 

18,4% della licenza di "lsarene" in collaborazione con 

Petroceltic lnterna tiona l e Sonatrach (compagnia di sta-

to algerina); 

> in Italia, attraverso Enel Longanési Development Sri, il 

Gruppo detiene il 33,5% del la licenza di coltivazione dì 

Bagnacaval lo. 

, 2013 restated 

2.885 

1.022 

908 

84 

2014-2013 

(872) -30,2% 

(924) ·90.4% 
--···-·---········-·-··- - ----

(91 1) 

29 34,5% 
-------·--··- ·- ··-····----···-- --------·-·- . . -------- --

I ricavi, al netto delle elisioni, del 2014 risult ano pari a 

2.013 milioni di euro, con un decremento di 872 mi lioni di 

euro rispetto all 'esercizio precedente (-30,2%). Se sì esclu -

dono da t ale variazione i componenti positivi relativi alla 

cessione di Artic Russia, e ind irettamente della quota da 

questa detenuta in SeverEnerg ia, rilevati nel 2013 (plusva-

lenza di 964 milioni di eu ro) e nel 2014 (provento di 8 

m,Uoc; d, eoro dec;,ao<e dall'ad~;mo effe -

~ -, 
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tuato in base alla clausola di earn-out prevista negli accor-
di contrattuali con l'acquirente della stessa società), i ri cavi 
risultano in aumento di 1 O milioni di euro rispetto al 2013. 
Tale andi;)lòlento è riferibile essenzialmente a: 

> maggiori ricavi per attività di ingegneria per 34 milioni 
di euro, wnnessi sostanzialmente ad attività relative al 

terminale di Porto Empedocle per la rigassificazione del · 

gas naturale liquefatto e all'impianto di Brindisi, nonché 

ad attività di ambientalizzazione dell'impianto a carbone 
di Litoral de Almeria; 

> minori ricavi dell'Area Servizi e Altre attività, prevalente-

mente correlati alle attività di supporto e staff della Hol-
ding, prestati al le altre società del Gruppo. 

Il margine operativo lordo del 2014, pari a 98 milioni di 

euro, registra un decremento di 924 milioni di euro rispetto 

al 2013 sostanzialmente per il sopracitato duplice effetto 

della cessione di Artic Russia. Escludendo ta le variazione, il 

margine operativo lordo risulta in diminuzione di 42 mil io-

ni di euro. Jn particolare, ta le andamento è sostanzialmen-

te riconducibile alla rilevazione nel 2013 di minori costi del 

ENEl RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 

personale connessi al rilascio del piano a benefici definiti 
per l'accompagnamento graduale al pensionamento a se-

guito della sua cessazione nel mese di settembre 2013, il 

cui effetto è stato solo parzialmente compensato da ll'ac-

cantonamento rilevato per tenere conto degli accordi at-

tuativi delle disposizioni previste dall 'art. 4, commi 1-7 ter, 
della legge n. 92/2012 (c.d. "Legge Fornero"), e alla contra-

zione della marginalità relat iva a taluni servizi prestati al le 
altre Divisioni del Gruppo. 

Il risultato operativo del 2014, negativo per 3 milioni di 

euro, risu lta in diminuzione di 911 milioni di euro rispetto 

al 2013 tenuto conto dei citati effetti della vendita di Artìc 

Russia, nonché dei minori ammortamenti e perdite di va lo-
re per 13 mil ioni di euro. 

Investimenti 
Gli investimenti del 2014 ammontano a 113 milioni di 

euro, con un incremento di 29 mil ioni di euro rispetto al 

2013 riferito principalment~ allo sviluppo di softwa re. 

RELA'Z!Ur-~~ 5ULtl\ GESTIO:>.i;: 
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Andamento econon1ico-finanziario 
cJi Enel SpA 

Risultati economici 
La gestione economica di Enel SpA degli esercizi 2014 e 2013 è sintetizzata nel seguente prospetto. 

Milioni di euro 

2014 2013 2014-2013 

Ricavi 
·-···-----··----· 
Ricavi delle prestazioni 245 269 (24) 

·-·-~-·-------·-------------·---··---.. ·----- ----·-·---·-----·----
Altri ricavi e proventi 6 (5) ____ .. ____ ,. ____ .. ________ , .. ___ .. __________ ,.. __ . ___ _ 
Totale 246 275 (29) 
----··---.. ·-- ·-·----·····------·--· ----· 
Costi ____ ., ___ .. ____ ----------
Acquisti di energia e lettrica e materia li di consumo 6 (4) 

Servizi e godimento beni di terzi 185 230 (45) 
- ----··-···- ------------·---------------- ·----··-------------··---.. --------
Costo del personale 120 90 30 

----· ----.. ·---··----.---------·----·---·----.-----
Altri costi operativi 19 14 ---- ------··---------·------·--·~·---------.. ·-------.. -----· 
Totale --.. ··------ ---------
Margine operativo lordo 

Ammortamenti e perdite di valore · 

Risultato operativo 

326 

(80) 

543 

340 

(65} 

9 

(14) 

(15) 

534 
-···----···-----------··--------····-----· 

(623} {74) (549) _____ .. ______ .. _____ ,, ___________ _______ ... __________ .. ___________ ,_ 
Proventi/(Oneri) finanziari netti e da partecipazioni 

1.818 2.028 (210) Proventi da partecipazioni 

Proventi finanziari 

_____ ,.. ___ ., ________ .. ________ ,. ______ .. _______ _ 
2.412 1.812 600 _____ .. ___ .,, .. ---·------------------·-------------

Oneri f fnanziari 3.331 2.602 729 ________ -' ___ ., ________ _ 
Totale 899 t.238 (339) 
-----·---·----.. ··----·· ··----.. ---··-----··- ·----~-----·--------------.. ------
Risultato prima delle imposte 

Imposte 

276 

(282) 

1.164 

(208) 

(888) 

(74) 
----- -----··---------·--------- ----------····------

UTILE DELL'ESERCIZIO 

I ricavi delle presta~ioni, pa ri a 245 milioni d i euro (269 mi-

lion i di euro nel 2013), si riferiscono essenzialmente a pre-

stazioni rese da· Enel SpA nell'ambito della sua funzione di 

indirizzo e coordinamento e al riaddebito di oneri sostenuti 

dalla stessa e di competenza delle sue controllate. 

Il decremento complessivo, pa ri a 24 milioni d i euro, è impu-

tabi le principalmente sia ai minori riaddebiti nei confronti di 

alcune società del Gruppo per prestazioni connesse a opera-

zioni di aggregazione e riorganizzazione societaria, sia alla 

riduzione dei ricavi per management fee e per le attività di 

service effettuati nei confronti delle società controllate. 

Gli alt ri ricavi e proventi, pari a 1 milione di euro, in dimi-

558 1.372 (814) 

nuzion~ di 5 milioni di euro rispetto ;,!l 'esercizio preceden-

te, si riferiscono essenzialmente al riaddebito di costi per 

personale di Enel SpA in distacco presso altre società del 

Gruppo. 

I costi per acquisti di energia elettrica e materiali di 
consumo del 20 14, pari a 2 milioni di euro, si riferiscono 

esclusivamente ad àcquisti di materiali, ment re nel 2013 

comprendevano la seconda revisione preui del contratto di 

importazione p luriennale di energia elettrica con Alpiq che,( 
scaduto al 31 dicembre 2011, prevedeva ta le revisione nor· 

mal mente entro tre anni dalla data di fattu razione 4 milioni 

di euro). /; . 
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I costi per prestazioni di servizi e godimento beni di t erzi, 

pa ri nel 2014 a 185 mil ioni di euro, sono attribuibili a terzi 

per 127 milioni di euro e a società del Gruppo per 58 milioni 

di euro. I cd~i sostenuti a fronte di prestazioni di t erzi sono 

re lativi principalmente a spese di comunicazione, prestazio-

ni professionali e tecniche, nonché a consulenze strategiche, 

di direzione e organizzazione azienda le. Gli oneri relativi a 

prestazioni rese da società del Gruppo sono invece riferibili 

essenzia lmente a servizi informatici, amministrativi e di ap-

prowigionamento, a canoni di locazione e formazione del 

personale ricevuti dalla controllata Enel Italia Sri, nonché a 

costi per personale di alcùne società del Gruppo in distacco 

presso Enel SpA.11 decremento complessivo rispetto al 2013, 
pari a 45 milioni di euro, è da ricondurre sia al decremento 

dei costi per servizi resi da società terze (24 milioni di euro), 

sia ai l decremento dei servizi resi da società del .Gruppo (21 
milioni di euro). 

Il costo del personale ammonta nel 2014 a 120 mil ioni 

di euro, evidenziando un incremento di 30 milioni di euro 

rispetto all'esercizio precedente; tale variazione è da im-

puta re essenzialmente all'incremento della voce "Salari e 

stipendi" e dei relativi oneri sociali (complessivamente pari 

a 12 mi lioni di euro), all'aumento sia dei costi per incentivi 

all'esodo (6 milioni di euro) sia degli oneri riferiti al piano 

"Long Term lncentive" (4 milion i di euro), nonché alla rileva-

zione, nel 2013, del rilascio del fondo inerente al "Piano per 

il risultato operativo, negativa per 623 milioni di euro, se 

confrontato con il va lore ri levato nel 2013 presenta unù va-

riazione negat iva di 549 mil ioni di euro. 

I provent i da partecipazioni, pari a 1.818 mi lioni di euro, 

si riferiscono ai dividendi deliberat i nel 2014 dalle società 

control late, col legat e e dal le altre imprese (2.028 mil ioni di 

eu ro nel 2013) e presenta no un decremento di 210 mi lioni 

di euro rispetto all'esercizio precedente, sostanzialmente 

per effetto dei minori dividendi erogati da Enel Distribuzio-

ne SpA (252 milioni di euro). 

Gli oneri finanziari netti ammontano a 919 mi lioni di euro 

e riflettono essenzialmente gli interess i passivi sull' indebita-

mento f inanziario (1.038 milion i di euro) e gli oneri netti da 

strumenti derivati su tassi di interesse (81 milioni di euro), 

controbi lanciati da interessi attivi e altri proventi su attivit à 

finanziarie (complessivamente pari a 212 milioni di euro). 

!: incremento degli oneri finanziari netti rispetto allo stesso 

periodo del precedente esercizio, pari a 129 milioni di euro, 

è stato determinato principafmente dall'effetto congiunto 

di maggiori interessi e altri oneri su debiti finanziari (71 mi-

lioni di euro) e di minori interessi attivi e altri proventi su at-

tività finanziarie correnti e non correnti (40 milioni di euro) 

da attribuire alle dinamiche di moviment azione del debit o e 

dei relativi tassi di interesse. 

l'accompagnamento graduale al pensionamento dei dipen- Le imposte sul reddito dell'esercizio evidenziano un ri -

denti" (6 milioni di euro). sultato positivo di 282 milioni di euro, per effetto principal-

Gli altri costi operativi sono pari a 19 milioni di euro nel 

20 14, in aumento di 5 milioni di euro rispetto al 2013, dari-

condurre essenzialmente ai minori rilasci del fondo vertenze 

e contenziosa. 

mente della riduzione della base imponibile IRES rispetto 

al risultato civilistico ante imposte dovuta all'esclusione 

del 95% dei dividendi percepiti dalle società controllate e 

della deducibil ità degli interessi passivi di Enel SpA in capo 

al consolidato fiscale di Gruppo in base alle disposizion i in 

materia di IRES (art. 96 del TU IR). Tale andamento risente 

Il margine operativo lordo, negativo per 80 milioni di euro, essenzia lmente del diverso ammontare, nei due esercizi di 

reg istra una variazione negativa dì 15 milioni di euro rispet- riferimento, dei dividendi percepiti dalle società control late 

to al l'esercizio precederite. nonché dell'indeducibil ità delle svalutazioni su lle partecipa-

zioni effettuate nel corso del 2014 e aventi i requ isiti di cu i 

Gli ammortamenti e perdite di valore, pari a 543 milioni all'art. 87 del TUIR. 

di euro nel 2014, presentano un incremento, rispetto al va-

lore rilevato nel 2013, di 534 milioni di euro. La variazione è Il risu ltato netto dell'esercizio si attesta a 558 mil ioni di 

sostanzial mente riferibile all 'adeguamento di va lore effet- euro, a frante di un utile dell'esercizio precedente di 1.372 

tuato su lla partecipazione detenuta in Enel Produzione SpA milioni di euro. 

(512 milioni di euro) e in Enel Ingegneria e Ricerca SpA (19 

mil ioni di euroì e ai maggiori ammortamenti su lle attività 

materia li e immateriali. 

ENi:L REtAZIONE FJNANZIAR!AANNUALE. 20, 4 
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Analisi della struttura patrimoniale 
Milioni di euro 

al 31 .12.2014 al 31.12.2013 2014-2013 

Attività immobilizzate nette; 

- attività materiali e immateriali 19 20 (1) 
- ·- ··-···----····-----
~~~ecipazionì ---··-- ··· ·------ 38.754 39.289 (535) 

- altre attività/(passività) non correnti nette (299) (500) 201 
----- ·----••··--·---r-·••---- ------.. ·--·-----·-·-·-·-

Totale 38.474 38.809 (335) ____ ........ _____ .. .. 
Capitale drcolante netto: __ ,,_ T _ _ _ ______ _ -----------···----~- --------
- cr~diti commerciali 132 216 (84) -----------·---- ----------···---·---------------
- altre attività/(passività) correnti nette (533) (433) (100) -----.. ----- - ···- --·-·-----
-debiti commerciali (139) (212) 73 ---·--------- --------·----- ----- ····-----~--
Totale (540) (429) (111) --------·--------·-·-.. _______ ,, _____________ .. ...... ________ ... ,. ·----·---
Capitale investito lordo 37.934 38.380 (446) 

------·------ ····----··-···---- ---·--·····------·-····----
Fondi diversi: 
.. ---------··-··--------- ---- -------- -·-------·--·--.. -----·-•"·-----
- TFR e altri benefici a dipendenti 

- fondi rischi e oneri e imposte differite nette 

Totale 

Capit ale invj'stlto netto ------
Patrimonio ne tto --- ----------
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 

(302) 

115 -------·· 
{187) 

37.747 

25.136 

12.611 

(336) 34 
--······-------·-··-·----

126 (11) -------·y--
(210) 23 

··- --· 
38.170 (423) 

25.867 (731) 
.----· 

12.303 308 

Le attività immobilizzate nette ammontano a 38.474 mi- milioni di euro), in parte compensata dall'aumento del 

lioni di eu ro e presentano un decremento di 335 milion i di credito per imposte sul reddito di Enel SpA (371 milion i 

euro. Tale variazione è riferita principalmente: di euro); 

> per 535 milioni di euro alla sva lut azione delle pa rteci- > per 73 milioni di euro al decremento dei debiti commer-

pazioni detenute in Enel Produzione SpA (512 milioni di cia li. 

euro), Enel Ingegneria e Ricerca SpA (19 milioni di euro) 

ed Elcogas SA (4 milioni di euro); Il capitale Investito netto al 31 d_icembre 2014 è pari a 

> per 201 milioni di euro al decremento delle "altre passivi- 37.747 mil ioni di euro ed è coperto dal patrimonio netto 

tà non corrent i nette" da collegare essenzialmente all'au- per 25.136 milioni di euro e dall'indebitamento f inanziario 

mento del va lore dei contratti derivati attivi non correnti netto per 12.611 milioni di euro. 

(624 milioni di euro), parzia lmente compensato dall' in-

cremento del valore dei contratti derivati passivi non cor- Il patrimonio netto è pari a 25 .1 36 milioni di euro al 31 di-
renti (386 milioni di euro). cembre 20 14 e presenta un decremento di 731 milioni di 

eu ro rispetto al precedente esercizio. In particolare, tale va-

Il capitale circolante netto è negativo per 540 milioni di 

euro e registra un incremento di 111 milioni di euro rispetto 

al 31 dicembre 2013. La variazione è rife ribile: 

> per 84 milioni di euro al decremento dei credit i commer-

ciali principa lmente verso società del Gruppo, sostan-

zia lmente riferibi le al migl ioramento del processo di fat-

turazione e incasso nonché al la riduzione dei ricavi per 

management fee e per attività di service; 

> per 100 milioni di euro all'incremento delle "altre passivi -

tà correnti nette" per effetto principalmente dell'esposi-

zione debitoria verso l'Erario per le imposte IRES riferite 

alle società aderenti al consol idato fisca le nazionale (533 

riazione f! riferibi le alla distribuzione del dividendo relativo 

all'esercizio 201 3 per 1.223 milioni d) euro (pari a O, 13 euro 

per azione), nonché al la ril evazione de ll'uti le complessivo 

del!' esercizio 2014 per 492 milioni di euro (inclusivo dì un ri-

sultato negativo Imputato direttamente a patrimonio netto 

pari a 66 milioni di euro da attribuire sostanzialmente alla 

variazione, al netto dell'effetto fiscale, della riserva per deri-

vati dì cash f low hedge). 

L'indebitamento finanziario netto a fine eserciz io è pari a f 
12.611 milioni di euro, con un'incidenza sul patrimonio net-

~:: al 502% (47,5% a fi~ 2013)/ l f 
i 
I 
.I 
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Analisi della struttura finanziaria 
L' indebitamento finanziario netto è dettagliato, in quanto a composizione e variazioni, nel seguente prospetto. 

Milioni di euro . ;i.. 

al 31.12.2014 al 31 .12.2013 2014-2013 

Indebitamento a lungo termine: 
. -··- .. . .. --------······-. .....• ···--------·-. -·-··· .. -· ····---------- --·· ...... -·- - ·· . ··--·- ·---·· ,.,. _______ _ 
- obbligazioni 17.288 17.764 (475) 

Indebitamento a lungo termine '11.288 17.764 (476) 

- crediti finanziari verso terzi (4) (5) 
----· ...... ·····-----····-----·-······---------··· .... • .. "···--------- ···-·········· 

- quote accollate e finanziamenti concessi alle società controllate (1 17) (117) 
- ··-· ... ,--------····-··--·-------···-·· ·- ···------·--·-·-·--------- ------- --········ ··-----·-···-··· ····-- -----

Indebitamento netto a lungo temine 17.167 17.642 (475) 
·····------·····-·------------·--·· ·······-····-----·-····-··- ··-·· · ---- --····--·---···-~ ··----- --- -- ---······ ···-----------·-···· --
lndebitamento/(Disponibilità) à breve termine: 

. -· ··----------··-·~------ ------·······- ----
- quota a breve dei finanziamenti a lungo termine 2.363 1.061 1.302 

- indebltamento a breve verso banche 3 4 (1) 
----·········----.. ..... ----·· ---------------··- ····· ----

- indebita mento a breve verso società del Gruppo 500 500 

- casli collateral ricevuti 423 118 305 
---- ··-··-----------··-- -~-------·-··--·-·---···-----······ ------······----

Indebitamento a breve termine 3.289 1.183 2.106 
.. .. -... - .. ·------.......... - --- -------- ·---.-·-----------·---- ----

- quota a breve dei finanzia menti accollati/concessi (21) 21 
------·-···---------- --·-···-------··" ------

- finanziamenti a breve concessi a società del Gruppo (500) 
---·--·----------·· ----------··------

- altri crediti finanziari a breve (3) 
--- --··-··-------····-----·-------· 

500 

(3) 

- cash collateral versati (672) (1 .018) 346 
---·-·------- . (198) • (1.860) ____ 1.662 - posizione f inanziarla netta a breve verso società del Gruppo 

--·-·- ~--··--------- -----·-····----·--·----·-- --- ---- ------ -------
- disponibilità presso banche e titoli a breve 

lndebitamentol(Disponibilìtà) netto a breve termine 

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 

(6.972) 

(4.556) 

12.611 
---- -- . ···----------- ----·----·----· 

(3 .. 123) (3.849) ----
783 
308 

L'indebitamento finanzia rio netto al 31 dicembre 2014 ri- > il rimborso, per 500 mil ioni di euro, da parte della con· 

suita pari a 12.611 milioni di euro e registra un incremento trollata Enel Finance lnternational NV, dell'lntercompany 

di 308 milioni di eu ro, come risultato del decremento della Revolving Facility Agreement concessa da Enel SpA nel 

posizione finanziaria netta creditoria a breve termine (783 2013; 

milio11i di euro) e della diminuzione del l'indebitamento fi- > il tiragg io dell'lntercompany Short Term Deposìt Agree-

nanziario netto a lungo termine (475 milioni di euro). ment (linea di credito a breve intrattenuta con Enel Fi-

le principali operazioni effettuate nel corso del 2014 che nance lnternational NV) per 500 milioni di euro. 

hanno avuto impatto su ll' indebitamento sono state: Si evidenzia che le disponibilità liquide, pari a 6.972 mi li oni 

> l'emissione di due prestiti obbligazionari.."ibridi''. per un di euro, presentano, rispetto al 31 dicembre 2013, un incre-

ammontare complessivo pari a 1.602 milioni di euro; merito per complessivi 3.849 milioni di euro, principalmen-

> il rimborso di un prestito obbligazionario al pubblico . te dovuto agli effetti sulla tesoreria accentrata del le opera-

emesso nel 2007 per 1.000 milioni di euro; zioni straordinarie connesse all'ottimizzazione dell'assetto 

> il rimborso di due tranche dei prestiti obbligazionari lna e societario del Gruppo nonché ai minori versamenti fiscali 
Ania e il riacquisto di obbligazioni proprie per complessi- del 2014. 

vi 103 milioni di euro; 

,·· . E.Nt;.. RELAZIONE FlNANZIAlllA ANNUALE 2014 
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Fl:Ussi finanziari 

MlHonì di euro 

2014 2013 2014-2013 

3.123 6.461 (3.338) 
--- ··----· ··- -------·-··--------- o< •••··------······--- - -

Dispo~ili!à liquide e mezzi equivalenti all'inizio dell'eserdzio .. 

Cash flow da attività operativa 926 1.669 (7 43) 
·-··--·---······- ------·--····-···---·---··- .. ··-- ---- - -- ···· ·- ---- --·- ··----····-~· -·-------- ------ -·-· ····------

cash flow da attività di investimento/disinvestimento (11) (113) 102 

cash flow da attività di finanziame nto 2.934 (4.894) 7.828 ----·----------· ··-----···· ~------- ···--- ~ ~- -
Dìsp~ibilitàHquide e mezzi equivalenti aUa fine dell'eserdzio ___ .... . ... ___ ... ~-·9_72 _ _ ___ ,,, ___ 3_.1_2:.___ _ ___ _2'.8~9-

J1 cash flow generato da attivit à operativa è positivo per dente esercizio}, è stato generato dalle operazioni già com-

926 milioni di euro (1 ,669 milioni di euro nell'esercizio pre- mentate precedentemente nell'ambito dell'indebitamento 

cedente) ed è riferibi le essenzialmente ai dividend i incassa- finanziario netto. 

t i dalle societ à controllate, parzialmente bilanciati dal mar-

gine t ra interessi pagati e incassati e dal pagamento degli Nell 'esercizio 2014 il cash flow generato dall'attività opera-

acconti sul le imposte IRES effettuato per tutte le società del tiva e dall'attività di finanziamento nonché quello assorbito 

Gruppo rier;itranti nel consolidato fiscale nazionale. 

ti cash flow generato dall'attività di invest imento, negati-

vo per 11 milioni di euro (negativo per 113 milioni di euro 

nell'esercizio precedente}, si rif erisce essenzia lmente a in-

vestimenti in attività materiali e immateriali. 

ti cash flow da attività di finanziamento, positivo per 2.934 

milioni di euro (negativo per 4.894 milioni di euro nel prece-

dall'attività di investimento hanno incrementato le disponi-

bilità liqu ide e mezzi equivalenti per 3.849 milioni di euro. 

Conseguentemente le disponibilità liquide e mezzi equiva-

lenti al 31 dicembre 20 14 risultano pari a 6.972 milioni di 

euro a fronte di 3.123 milioni di euro di Inizio esercizio. 

Al 
I 

... -. 
r:;:;. 

I 

I 
I 
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I 

I 

I 
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Fatti di rilievo del 2014 

Tt~E IVIATAIX 
N11N 
Orf J1nlz11 
to 1,h1r1 
th1 Futur1t 

• 
Emissione di strumenti finanzìarì 
ibrìdì 

In esecuzione di quanto deliberato dal Consiglio di Ammini-

strazione di Enel il 7 maggio 2013, in dat;, 8 gennaio 2014, è 
stata lanciata sul mercato internazionale un'emissione mul-

t i-tranche di prestiti obbligazionari non convertibili destina-

ti a investitori ist ituzionali, sotto forma di ti to li subord inati 

ibrid i aventi una durata media di circa 61 ann i, denominati 

in euro e in sterline ing lesi per un controva lore complessivo 

pari a circa 1,6 miliardi d i euro. 

Tale emissione si co lloca nell'ambito delle azioni d i rafforza-

mento della struttura patrimoniale e finanziaria del Gruppo 

Enel contemplate nel piano industriale presentato alla co-

munità finanziaria in data 13 marzo 2013. 
In particolare, l'operazione è stata strutturata nelle seguenti 

due t ranche: 

> 1.000 milioni d i euro con scadenza 15 gennaio 2075, 
emessi a un prezzo di 99,368, con cedola fissa annuale 

del 5% fino alla prima data di rimborso ant icipato previ-

sta il 15 gennaio 2020. A partire da tale data e fino alla 

data di scadenza, il tasso applicato sarà pari all o Euro 

Swap 1at e a cinque anni incrementato di un margine di 

364,8 punti base e dì un successivo aumento de l tasso di 

ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUA(..!; 2014 

interesse di 25 punti base a parti re dal 15 gennaio 2025 
e di ulterio ri 75 punti base a partire dal 15 gennaio 2040; 

> 500 milioni di sterline inglesi con scadenza 15 settem-

bre 2076, emesse a un prezzo di 99,317, con cedo la fissa 

annuale del 6,525% (oggetto di uno swap in euro a un 

tasso di circa il 5,60%) fino alla prima data d i rimborso 

ant icipato prevista il 15 settembre 2021. A partire da t ale 

data e fino alla data di scadenza, il tasso applicato sarà 

pari al GBP Swap Rate a cinque anni incrementato di un 

margine di 408,9 punt i base e di un successivo aumento 

del tasso di interesse di 25 punti base a partire dal 15 set-

tembre 2026 e di ulteriori 75 punti base a partire dal 15 
settembre 204 1 . 

L'operazione è St<lt<t guidata da un sindacato d i banche 

compost o, per la tranche in euro, da Banca Imi, Banco Bil-

bao Vizcaya Argentaria SA, BNP Paribas, Crédit Agricole-CIB, 

Deutsche Bank, ING, J.P. Morgan, Medìobanca, Natixis, So-

ciété Générale Corporate & lnvestment Banking, UniCredit 

Bank, e, per la tranche in sterline, da Barclays, BNP Paribas, 

Deutsche Bank, HSBC, J.P. Morgan, The Royal Bank of Scot-
land, Santander Globa l Banking & Markets, UBS lnvestment 

Bank. 
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Accordo per lo sv iluppo di 
geotermia e sma rt gr id in 
Messi co 

In data 13 gennaio 2014 Enel ha siglato un accordo con 

l' lnst ituto de lnvestigaciones Eléctricas, l'ente messicano di 

ricerca per il settore elettrico, final izzato alla cooperazione 

nell'ambito della generazione geote_rmica e delle sma rt grid. 

Con questo accordo le due parti collaboreranno per lo scam-

bio di informazioni ed esperienze nei settori delle smart grid 

e della generazione geotermica attraverso la realizzazione di 

progetti pilota, programmi di formazione e trasferimento di 

tecnologia nelle rispettive aree di interesse. 

L'obiettivo del Governo messicano è quello di realizzare pro-

getti per lo sviluppo delle smart grid nel Paese, migliorando 

l'efficiem:a e la qualità .del servizio. A ciò si aggiunge la di-

versificazione delle fonti di generazione come fattore chiave 

per il rafforzamento della sicurezza di approvvigionamento 

attraverso l'aumento del contributo delle rinnovabil i al mix 

energetico del Paese. 

Il Acquisto di un'u lteriore quota 
del 15, 18% delle azioni di Coelce 

Nell'ottica del piano di riorganizzazione delle partecipazio-

ni in America Latina conseguente all'aumento di capitale 

di Enersis effettuato nel corso del 2013, in data 14 genna-

io 2014, la controllata cilena Enersis ha lanciato una offer-

ta pubblica di acquisto (OPA) non ostile per circa il 42% di 

Companhia Energética do Ceara (Coelce) operante nel set-

tore delfa distribuzione elettrica in Brasile, d i cui già possie-

de indirettamente circa il 58%. A conclusione del periodo di 

offerta, in data 17 febbraio 2014, Enersis ha acquistato nella 

Borsa brasiliana Bovespa il 15, 13% del capitale della società, 

con un esborso pari a circa 242 milioni di dollarl (176 milioni 

di euro). In conformità alla legislazione brasiliana e solo per 

la categoria di azioni ordinarie, l'offerta è rimasta aperta per 

ulteriori 90 giorni, al f ine di fornire agli azionisti che non si 

erano espressi nel periodo di offerta il tempo necessario per 

decidere. Considerando ta li ulteriori operazioni, al termine 

dell'offerta il numero di azioni acquisite da Enersis è pari al 

15, 18% della società brasiliana per un corrispettivo com-

plessivo di 180 milioni di euro. 

Aggiustamento prezzo su lla 
cessi one di Art ic Russia 

In data 15 gennaio 2014 Eni ha annunciato al mercato la 

cessione alla società russa Yamal Development della quota 

del 60% di Artic Russia detenuta da Eni lnternational. Te-

nuto conto degli accordi stipulati da Itera e il Gruppo Enel 

prima del completamento della vendita della sua quota del 

40% in Artic Russia, il Gruppo ha inviato alla stessa Itera la 

richiesta di un adeguamento del prezzo di acquisto di Artlc 

Russia per circa 112 milioni di dollari statunitensi, il cui incas-

so è poi awenuto in data 11 luglio 2014. 

• 

Enel Green Power firma con 
Banco Santander un accordo di 
finanziamento per 153 mi lioni di • euro 

In data 24 marzo 2014 E nel Green Power attraverso la con-

trollata olandese Enel Green Power lnt ernational, ha .firma-

to un contratto di f inanziamento per 153 milioni dì euro con 

Banco Santander, quest'ultimo come lender e agente unico, 

con la copertura della Export Credit Agency spagnola ("(E-

SCE"). Il contratto di finanziamento, correlato a investimenti 

in parchi eolici in Messico, avrà una durata di 12 anni ed è 
caratterizzato da un tasso di interesse in linea con il bench-

mark di mercat o. 

• 
Memorandum d'Intesa con State 
Grid Corporatio n of China 

In data 8 aprile 2014 Enel ha firmato a Pechino un Memo-

randum d'fntesa con la State Grid Corporation of China, la 

più' grande azienda mondiale di distribuzione e trasmissio-

ne di energia e leader cinese nel settore. L'accordo ha come 

obiettivo la cooperazione nel campo delle tecnologie smart 

g rid per lo svilupp_o urbano sostenibile e lo scambio di espe-

rienze nella generazione di energia da fonti rinnovabili. 
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Contrattì per ia fo1T1 it ura di gas 
dag li Stati Uniti 

In data 8 aprile 20 14 Enel ha sottoscritto con Corpus Chri-

sti Liquefaction, società control lata dalla Cheniere Energy, 

due contratti ventenna li per la fo rnitura di GNL (Gas Na-

t urale Liquefatto), proveniente da giacimenti americani di 

shale gas, per un totale di 3 miliardi di metri cubi l'anno, di 

cui 2 miliardi circa destin ati al mercato iberico e 1 miliardo 

circa destinato al mercato ,italiano. Grazie a questa intesa, 

Enel si assicura u.na magg iore diversificazione e flessibil ità 

nell 'approvvigionamento del portafoglio di forn iture gas 

per i prossimi anni. 

Entrambi i contratti hanno· durata ventennale, con un'op-

zione per altri dieci anni, e la validità dell'accordo decorrerà 

a partire da lle prime fornit ure, previste a partire dal 2018. 
_ Il gas verrà consegnato sotto forma di GNL e su base Free 

On Board (FOB), quind i con piena f lessibilità di destinazione, 

presso il terminal di Corpus Christi, che la Cheniere Energy sta 

realizzando sulla costa del Texas, in una zona fortemente in-

terconnessa con i principali gasdotti del Paese, da dove verrà 

t rasportata verso i rigassif icatori di cu i il Gruppo dispone. 

• 

Acquisizione di un'u lte riore 
quota del 50% di lnve rs iones Gas 
Atacama 

In data 22 aprile 201 4 Endesa Chi le ha completato l'acquisto 

da Southern Cross del 50% di lnve rsiones Gas Atacama per 

un corrispettivo di 309 milioni di dollari (circa 224 milioni di 

euro); a valle dell'acquisizione, che ha chiuso il patto para-

sociale tra i due partner sig lato nel mese dì ·agosto· 2007, il 
Gruppo detiene indirettamente il 100% della società cilena, 

,Ll.cquisizione di un 'ulteriore 
quota dei 39')-; cl i Generand,::s 
Perl! 

Il 30 aprile 2014 la controllata cilena Enersis ha concordato 

con lnkia Americas Holding Limited l'acquisto del 39% del-

le azion i del capita le sociale di Generandes Peru {che a sua 

volta detiene il 54,2% di Edegel) pe r 413 milioni di dollari 

statunitensi (circa 300 milioni di euro). 

• 
Acquisi zione del contro l lo del 
parco eolico d i Buffalo Dunes 

In data 12 maggio 2014 Enel Green Pow er North America 

("EGP NA") ha siglato un accord o per acq uisire un ulteriore 

26% di azioni di "Classe A" di Buffalo Dunes Wind Project 

LLC. società che gestisce l'impianto eolico da 250 MW di 

Buffalo Dunes, da EFS Buffalo D!,lnes LLC, una controllata di 

GE Capita i, per un tota le di circa 60 milioni di dollari. 

L'opzione per l'acquisizione delle quote ulteriori era con-

t emplata nell'accordo origina rio tra EGP NA e la controllata 

di GE Capitai. l 'operazione è stata poi finalizzata una vo l-

ta ricevute le necessarie approvazioni della Federai Energy 

Regulatory Commission. A seguito dell'operazione, EGP NA 

detiene il 75% delle azioni di "Classe A" del la società che ge-

stisce il parco eolico, mentre la controllata di GE Capitai ne 

detiene il restante 25%. 
il parco eolico di Buffalo Dunes, sit uato in Kansas, è ope-

rativo da dicembre 2013 ed è stato il più grande imp ianto 

eolico a entrare in esercizio negli Stati Uniti lo scorso anno. 

l'impianto ha richiesto un investimento complessivo di circa 

370 milioni di dollari e beneficia di un accordo a lungo ter-

mine per l'acquisto dell'energia prodotta (PPA). 

. dato che precedentemente ne possedeva già il 50% (con un · Nel luglio 2013, Enel Green Power North America Deve-

valore contabile pari a 174 milion i di euro). Si segnala che lopment ed EFS Buffalo Dunes avevano sottoscritto un ac-

il sopra citato corrispettivo include anche i crediti concessi corda di "capitai contribution" con un consorzio guidato da 

ad Ataca ma Pacific Energy Firiance (società controllata da JPM Capita i Corporation, con Wells Fargo Wind Holdings 

So uthern Cross) che alla data dell'operazione ammontano a LLC, Metropolitan life lnsurance Company e State St reet 

circa 29 milioni di dollari (circa 22 milioni d i euro). lnversio- Bank and Trust Company assicurandosi un finanziamento 

nes Gas Atacama gestisce operazioni in Cile settentrionale per il progetto di circa 260 milioni dì dollari. 

attraverso una centrale t ermoelettrica di 781 MW di poten-

za, un gasdotto t ra le città di Mejillones e Taltal e un altro 

che collega il Cile con l'Argentina. 
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Enel G1·ee 11 Power e !FC firmano 
un accordo di finanziamento per 
200 mil ioni di dollari statunitensi 
per lo sviluppo del!e rinnovabili 
in Brasile 

Accordo di cap itai contribution 
per due impianti eolici negii 
Stati Uniti 

Il 15 maggio 2014 E nel Green Power ("EGP"), attraverso la In data 8 luglio 2014 Enel Green Power North America {"EGP 

sua controllata brasiliana Enel Brasil Participaçòes, holding NA") ha firmato un accordo dì "capitai contribution" per cir-

delle società brasi liane del Gruppo Enel Green Power, e IFC, ca 400 milioni di dollari statunitensi con un consorzio gui-

rnem bro della World Bank Group, hanno firmato un accor- dato dalla banca d'affari J.P. Morgan. Con tale operazione, il 
do di finanziamento per 200 milioni di dollari statunitensi. Il consorzio si impegna a finanziare il progetto eolico "Origin", 

finanziamento è correlato allc1 costruzione di oltre 300 MW con una capacità installata di 150 MW situato in Oklahoma, 

di eolico negl i Stati di Bah ia, Pernambuco e Rio Grande do e quello di "Goodwell", con una capacità installata di 200 

Norte, situati nel nord-est del Brasile. MW tra Oklahoma e Texas. Il consorzio ha erogato il fi nan-

11 finanziamento di IFC, che avr;i una durata di 1 O anni, è ziamento all'entrata in esercizio degli impianti, awenuta a 

caratterizzato da un t asso di interesse in linea con il bench- novembre 2014 per l' impianto di Origin, mentre sarà ero-

mark di mercato ed è assistito da una parent company gua- gato nel quarto trimestre 20 15 per l'impianto di Goodwell, 

rantee rilasciata da EGP. fatto salvo il rispetto dei requisiti specificati nell'accordo. 

Il Memorandum d' Intesa con 
az iende cinesi lead er nel settore 
elettrico 

In data 11 giugno 2014 E nel ha sottoscritto due accordi con 

i vertici di Chinc1 Huaneng Group e di Chinc1 National Nuclear 

Corporation, due aziende cinesi leader nel settore elettrico . 

In particolare, alla luce del lavoro comune iniziato nel 2009 

nel campo del Carbon Capture e Storage, Enel e China Hua-

neng Group hanno deciso di espandere ulteriormente e ap-

profondire il loro rapporto, dando vita a una collaborazione 

nelle seguenti aree: cooperazione scientifica e tecnolog ica, 

sviluppo di progetti elettrici da fonti energetiche convenzio-

nali e rinnovabili, ricerca manageriale in campi dell'econo-

mia sociale, sviluppo sostenibile, politiche e regolamenta-

zioni, nonché gestione di carbon assets e carbon st rategy. 

Il Memorandum d'Intesa siglato con China National Nuclear 

Corporation, azienda statale responsabile di tutti gli aspet-

A entrambi i progetti sono associati contratti di vendita a 

lungo termine dell'energia prodotta. In base all'accordo, 

il consorzio guidato da J. P. Morgan effettuerà un apporto 

complessivamente pari a circa 400 milioni di dollari statuni-

tensi ricevendo in cambio una partecipazione con diritto di 

voto limitato che consentirà di ottenere una percentuale dei 

beneffci fisca li che sa ranno rico nosciuti ai progetti di Orìgin 

eGoodwell. 

• Risoluzioni Governo cileno sul 
progetto idroelettrico di Aysén 

In data 9 lugl io 2014 il Comitato dei Minist ri cileno, con le 

Risoluzioni n. 569 e n. 570 e sulla base dei ricorsi presentati 

da alcuni cittadini e comunità locali, ha determinato l'an-

nullamento della precedente Risoluzione n.225/2011 ema-

nata dalla Comisi6n de Evaluaci6n de la Regi6n de Aysén 

con la quale era stata concessa la licenza ambientale per il 

ti dei programmi nucleari cinesi, definisce il quadro per lo progetto idroelettrico proposto in joint venture da Endesa 

sca mbio di informazioni e di best practice relative allo svi- Chi le e Colbun attraverso la società Centra les Hidroeléctr i-

luppo, alla progettazione, alla costruzione, al la gestione e cas de Aysén. 

alla manutenzione di centra li nucleari. Tali risoluzioni sono stette notificate a quest'ultima società in 

data 14 lugl io 2014. La Società, dopo aver valutato la docu-

mentazione ricevuta, sta a oggi analizzando le varie azioni 

legali al fine di tutelare al meglio gli interessi del Gruppo nel 

Paese and ino. 
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Avvio del processo di cessione 
partecipazioni in Slovacchia e 
Romania 

Nel lo! seduta del 10 luglio 2014 il Consiglio di Amministra-

zione di Enel SpA ha esaminato g li sviluppi del programma 

di vendita funzionale al rafforzamento del la stru ttura pa-

t rimoniale del Gruppo, secondo quanto previsto dal pia-

no industria le 2014-2018. In particola re, l'Amministratore 

Delegato ha informato il Consigl io che, nell'ambito di tale 

programma, sono stati individuati come possibile oggetto 

di vendita da parte del Gruppo: 

> il 66% del capitale sociale di Slovenské elektrarne (pos-

seduto da Enel per il tramite di Enel Produzione), il prin-

cipale operatore slovacco nel settore della generazione 

di energia elettrica con una quota d i mercato prossima 

all'80%; 

·> il 64,4% del capitale socia le di Enel Dist ributie Muntenia 

e di Enel Energie Muntenia, il 51 % del capitale sociale di 

Enel Distributie Banat, di Enel Distributie Dobrogea e di 

Enel Energie, nonché il 100% del capitale sociale della so-

cietà di servizi Enel Romania (tutte possedute da Enel per 

il tramite di E nel lnvestment Holding). 

Sia per la Slovacchia sia per la Romania il Gruppo ha prowe-

duto a notificare forma lmente l'awio dei processi dì vendita 

alle società partecipate e ai relativi azionisti di minoranza (rap-

presentati da società o enti a partecipazione statale), nonché 

a nominare gli advisorfinanziari (BNP Paribas e Deutsche Bank 

nel caso degli asset slovacchi e Citigroup e UniCredit nel caso 

degli asset rumeni) e legali chiamati a supportare il processo 

medesimo. Si segnala che successivamente, in data 25 febbra-

io 2015, il Consiglio di Amministrazione, anche alla luce delle 

lineestrategìche alla base del nuovo piano industriale, ha con-

diviso di sospendere il processo di cessione degli asset di distri-

buzione e vendita posseduti in Romania e di proseguire quello 

· di cessione degli asset di generazione posseduti in Slovacchia. 

Per maggiori dettagli si rimanda alla Nota 30 "At tività e pas-

sività possedute per la vendita.". 

Il Accordi tra EGP e Sharp e 
STMicroelectron ics 

In data 11 lugl io 2014, Enel Green Power ("EGP") e Sharp 

Corporati~n ("Sharp") hanno ragg iunto un accordo in base 

al quale EGP subentra negli obblighi della quota di ''off-ta-
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ke" (contratto in base al quale EGP e Sharp si sono impe-

gnate ad acquistare l'intera produzione della fabbrica di 

Catania di 3SUN) di Sharp per i pannelli fotovoltaici prodotti 

dalla fabbriea di Cata nia di 3SUN, la joint venture pari tetica 

tra EGP, Sharp e STMicroelectronics. I pannelli prodotti dalla 

fabbrica, particolarmente adatti alle alte temperature, sono 

utilizzati da EGP per la rea lizzazione dei suoi impianti foto-

volta ici in diverse aree geografiche emergenti conternplate 

dal piano industria le 201 4-2018, tra cu i il Sud America e il 

Sudafrica. Il corrispettivo dovuta da Sharp a EGP è pari a 95 

milion i di euro, sudd iviso in varie tranche, l'ultima delle quali 

è prevista per marzo 2015. Successivamente, in data 22 lu-

glio 2014 e a seguito di ta le accordo, EGP ha acquisito per 

un corrispettivo di 30 milioni di euro la partecipazione del 

50% detenuta da Sharp in Enel Green Power & Sharp Solar 

Energy,joint venture paritetica nata per sviluppare, costruire 

e gestire impianti fotovoltaici utilizzando i pannell i prodotti 

da lla fabbrica di 3SUN. Tale acquisizione ha comportato il 

controllo da parte del Gruppo del 100% del capitale socia le 

di E nel Green Power & Sharp Solar Energy_ 

Infine, in data 23 luglio 2014, .EGP ha sig lato un accordo 

con l'altro socio della joint venture, STMicroelectronics, che 

prevede il versamento da parte della stessa STMicroelectro-

nics a EGP di un importo pari a 15 milioni di euro a fronte 

della liberazione di STMicroelectronics da ogni impegno nei 

riguard i della joint venture o di EGP. L'accordo prevede inol -

tre l'impegno di EGP ad acquisire le quot e detenute dagli 

altri due venturer (Sharp e STMicroelectronics) nella società 

35UN; tale accordo diventerà efficace a seguito dell'otten i-

mento dell'approvazione delle banche finanziatrici e delle 

autorità competenti, ove necessario. 

• Mod;!iche allo Statolo sociale 

In data 20 luglio 201 4 il Consiglio dì Am ministrazione di 

Enel SpA ha adottato alcune modifiche dello Statuto intese, 

per un verso, ad adeguarne i contenuti alle novità int rodot-

te dal decreto legge 15 marzo 2012, n. 21 (convertito con 

modificazioni dalla legge 11 maggio 2012, n. 56) in materia 

di poteri speciali dello Stato italiano nei settori strategici e, 

per alt ro verso, a sopprimere i riferimenti ad alcune deleghe 

ad aumentare il capitale socia le (prevalentemente a servizio 

di piani di stock option) che, ormai risa lent i nel tempo, risul-

tavano già eseguite o divenute prive d i effetto. 
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• 
Acquisi zione di una quota del 
21,1 % di Ed egel 

In data 4 settembre 2014 la controllata cilena del Gruppo 

Enel, Enersis, ha concluso con successo l'operazione, lancia-

ta ad aprile scorso, con cui ha acquisito la maggioranza asso-

luta in Edegel, società di generazione peruviana con ·J .524 
MW di capacità installata . L'operazione ha previsto l'acqui-

sto, per un corrispettivo di 421 milioni di dollari statunitensi, 

di tutte le azioni indirettamente detenut e da lnkia Americas 

Holdings Limited ìn Generandes Peru (società che control-

la, con una quota de! 54,20%, Edegel), pari al 39,01 % del 

relativo capita le sociale. Pertanto, Eners is ragg iunge una 

partecipazione diretta e indiretta in Edegel pari al 58,6%, 
aumentando del 21 , 1 % la quota del 37,5% già posseduta 

indirettamente t ramite la controllata Endesa Chile. 

• 
Accordo con Hubject per la 
mobilit à elettrica 

In data 24 settembre 2014 Enel Distribuzione e Hubject (so-

cietà tedesca che dal 2013 gestisce la piattaforma europea di 

eRoarning a cu i aderiscono più di 120 operatori) hanno firma-

to un Memorandum d'Intesa in base al quale coopereranno 

per lo sviluppo di una piattaforma "eRoaming" a livello euro-

peo. Grazie al l'eRoaming, i clienti dei veicoli elettrici potranno 

ricaricare le loro auto anche in stazioni non appartenenti alle, 

o gestite dal le, utility con cu i hanno un contratto di fornitura. 

Scopo dell'accordo è di consentire la ricarica delle auto elet-

t riche presso circa 5,000 stazioni, in un'area che va dalla Sicilia 

alla Lapponia, con addebito automatico in bolletta. 

La collaborazione t ra Enel e Hubject nelcampodell'eRoaming è 
uno dei principali risultati di Green eMotion, il progetto di ricer-

ca UE sulla mobilità elettrica che raggruppa 43 partner tra.am-

ministrazioni locali, università, centri di ricerca e operatori' del 

settore industria le, dell'energia e produttori di veicoli elettrici. 

.. Acquisi, ione di licen,e 

.. upstream in Algeria 

In data 30 settembre 2014 Enel si è aggiudicata, insieme 

alla multinazionale Dragon Oil, due lotti per l'esplorazione 

di gas in Algeria, affidati nel l'ambito della quarta gara di 

aggiudicazione dei cont ratti per l'esplorazione e lo sfrutta-

mento di idrocarburi lanciata a gennaio 2014 dall 'ente alge-

rino che gestisce le licenze di sfrutta mento. 

In particolare, nel lott o d i Msarì Akabli, sito nel sud-ovest 

dell'Algeria in un'area dove sono già state effettuate pro-

mettenti scoperte di giacimenti di olio e gas, la partnership 

sarà al 70% di Enel, che sarà Operatore del progetto, e il re-

stante 30% di Dragon Oil. 

Nel lotto di Tinrhert Nord, situato nel bacino lllizi (nel l'est 

dell'Algeria), una zona dove sono presenti diversi impianti 

petroliferi e dove Enel è già attiva nella concessione di South 

East lllizi, la partnership vedrà un coinvolgimento di Enel per 

il 30%, mentre il restante 70% sarà di Dragon Oil, che ne 

sarà Operatore. 

• Protocoll o d'intesa con Bank of 
China 

In data 14 ottobre 2014 Enel ha sottoscritto un protocollo 

d'intesa con l'istituto finanziario Bank of China, leader nel 

settore bancario ci nese; ta le protocollo prevede l'effettua-

zione di una valutazione congiunta riguardo a future, po-

tenziali operazioni fi nanziarie nell'arco dei prossim i 5 anni. 

In particolare, Bank of China si dichiara disponibile ad assi-

curare, mediante la sua sede e la sua struttura globale, po-

tenziali linee di credito per un ammontare complessivo fino 

a 1 miliardo di euro, soggette a una valutazione congiunta 

con Enel. Gli strumenti che potranno essere utilizzat i inclu-

dono prestiti, aperture di credito, così come project e t rade 

finance e, se impiegati, saranno f inal izzati a un parziale fi-

nanziamento di progetti del Gruppo Enel sia in Cina sia al 

di fuori del la Cina. In più, basandosi sulla sua esperienza nel 

mercato valutario in renminbi, Bank of China forn irà i propri 

servizi di consu lenza a Enel per le ope~azioni di quest'ulti-

ma in tale mercato. Enel considera a sua volta Bank of China 

come partner strategico per le operazioni globali denomi-

nate in renminbi e prenderà in considerazione la possibil ità 

di utilizzare il renminb i come valuta di base per le sue opera-

zioni con Bank of China. Altri servizi che Bank of China forni-

rà includono strumenti di copertura, consulenza finanziaria, 

nonché il supporto alle relazioni con i partner strategici nelle 

regioni cinese e asiatica . 
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i'\cquisw dì tito!i obb!igazionari 
r'r·oo ti c!a narte di Ene1 Frnarice 
i~t~rnat io'na l 

In data 31 ottobre 2014 Enel Finance lnternational, società 

intera mente posseduta da Enel SpA, ha acquistato per un 

ammontare complessivo pari a circa 762· milioni di euro, a 

seguito di un'offertE1 non vincolante promossa da l 20 al 27 

ottobre 2014, obbligazioni emesse dalla stessa società, quo-

tate presso la Borsa di Dublino e garantite da Enel. 

L'operazione è effettuata nel contesto dell'ottimizzazione del-

la gestione finanziaria di Enel Finance lnternational ed è finaliz-

zata alla gestione att i\lil del le scadenze e del costo del debito. 

• 

Mod ifica del Dirigente preposto. 
alla redazione dei documenti 
contab ili 

In data 4 novembre 2014 il Consiglio di Amministrazione di 

Enel ha del iberato - previo parere favorevole de l Collegio 

Sindacale - di nominare Alberto De Paoli quale Dirigente 

preposto alla redazione dei documenti contabi li societari in 

sostituzione di Luigi Ferraris a decorrere dal 12 novembre 

2014, data dalla quale Alberto De Paol i è subentrato a Luigi 

Ferraris nel ruolo di Responsabile della Funzione Ammini-

strazione, Finanza e Controllo della Società. 

• 
Accordo per la cessione di SE 
Hydropower e SF Energy 

In dat a 7 novembre 2014 E nel Produzione e Società Élettric;a 

Altoatesina ("SEL", società controllata dal la Provincia Auto-

noma di Bolzano) hanno firmato i contratti relativi alla ces-

sione delle partecipazioni possedute da Enel Produzione in 

SE Hydropower e SF Energy per un corrispettivo complessivo 
di 400 milioni di euro. 

In particolare, il corrispettivo previsto per la cessione della 

partecipazione del 40% posseduta da Enel Produzione in SE 

Hydropower è pari a 345 milioni di euro. Il perfezionamen-

to dell'operazione è sospensivamente cond izionato al nulla 

osta dell'Autorità Antitrust e all'ottenimento da parte di SEL 

dell'impegno del le banche a erogare il finanziamento per 

l'acquisto,della suddetta partecipazione. 

Il corrispettivo previsto per la cessione della partecipazione 
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detenuta da Enel Produzione i11 SF Energy - il cui capitale 

sociale è posseduto in misura paritetica da Er,el Produzione, 

SEL e Dolomiti Energia - è pari a 55 mi lioni di euro. Il perfe-

zionamento dell'operazione è in ta l caso soggetto al diritto 

di prelazione pro quota spettante al socio Dolomiti Energ ia 

ed è inoltre sospensivamente condizionato all'ottenimento 

da parte di SEL dell' impegno delle banche a erogare il finan-

ziamento per l'acquisto della suddetta partecipazione. 

L'operazione rientra nel programma di dismissioni annuncia-

to al mercato da Enel e consentirà di ridurre l'indebitamento 

finanziario netto consolidato del Gruppo Enel per un ammon-

tare pari indicativamente al corrispettivo complessivo indicato. 

• 

E nel Green Power firma con 
Banco Santander un contratto 
di finanziamento di 104 milion i 
dì do llari statunitensi 

In data 14 novembre 2014 Enel Green Power SpA ("EGP"), 

attraverso la società interamente controllata Dominica 

Energia Urnpia, ha firmato un contratto di finanziamento 

per 104 milioni di dollari statunitensi con Banco Santander, 

quest'ultimo come fender, unico lead arranger e agent, con 

la copertura della Export Credit Agency spagnola ("CESCE"). 

Il contratto di finanziamento, che avrà una durata di 15 anni, 

è assistito da una parent company guarantee rilasciata dal la 

controllante EGP ed è volto a supportare l'investimento per 

il parco eolico Dominica I da 100 MW, il cui ammontare è di 

circa 196 milioni di dollari statunitensi. 

L'impianto in esercizio, situato nella municipal ità di Charcas, 

nello Stato di San Luis Potosr, in Messìco, è composto da 50 

turb ine da 2 MW ciascuna ed è in grado di generare fino a 
260 GWh all'anno. 

Il f inanziamento è caratterizzato da un tasso di interesse in 

linea con il benchmark di mercato ed è il secondo erogato da 

Banco Santander al Gruppo Enel Green Power con una coper-

·tura di CESCE nel 2014, facendo crescere l'ammontare com-

plessivo di questi finanziamenti a oltre 230 milioni di euro. 

• 

Ene l ammessa nel CDP lta ly 
(limate Disclosure Leadership 
lndex 2014 e ne llo STO XX 
Globa I ESG Leaders 

In data 19 novembre 2014 il Gruppo E nel è stato ammes-

so nel prestigioso CDP ltaly Climate Disclosure Leadership 

lndex 2014, pubblicato nel CDP ltaly 100 (limate Change 

Report 2014, come un'azienda leader per la qualità, la com-

S2o 
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pletèzza e la trasparenza dei dati sul cambiamento climatico 

che ha reso disponibili agli investitori e al mercato globale 

attraverso CDP, l'organizzazione non governativa interna-

ziona le che promuove un'economia sostenibile. 

Enel è stata inoltre ammessa per la prima volta nello STOXX 

Global ESG Leaders, che raccoglie le società leader a livello 

globale per la sostenibilità in termini ambientali, sociali e di 

governance. L'indice è stato creato dal fornitore di servizi fi-

nanziari STOXX Limited, che fa parte della Borsa tedesca e di 
quella elvetica. 

• Riassetto delle attivi t à nel la 
Pen isola iberica e in America 
Latina 

Approvazione del progetto di riassetto 

In data 30 luglio 2014 Il Consiglio di Amministrazione dì 

Enel SpA h;i approvato il progetto di riassetto delle attivi-

tà del Gruppo nella Pen isola iberica e ìn America Latina. I 

principali obiettivi perseguiti attraverso ta le progetto sono 

i seguenti: 

> all ineare la st ruttu ra societaria alla nuova organizzazio-

ne del Gruppo, semplificando la catena di controllo delle 

società operariti in America Latina, crea ndo le condizio-

ni per un'ottimizzazione dei flussi finanziari del Gruppo 

stesso; 

> foc:a lizzare Endesa come azienda leader nei mercati 

energetici iberici, attraverso un nuovo piano industriale 

incentrato sullo sviluppo delle attuali piattaforme di bu-

siness e sulla valorizzazione della competitività espressa 

dalle attività in Spagna e Portoga llo. 

Proposta vincolante di EEE a Endesa per l'acquisto de lle 
partecipazioni in Enersis ed Endesa Latinoamérica 
Successivamente, in data 11 settembre 2014 lo stesso Con-

siglio ha condiviso e approvato: 

> la presentazione a Endesa da parte di Enel Energy Euro-

pe ("EEE"), la società spagnola interamente detenuta da 

Enel e che possiede a sua volta il 92,06% del ca pitale di 

Endesa, di una proposta vincolante per l'acquisto della 

partecipazione del 60,62% posseduta direttamente e 

indirettamente da parte della stessa Endesa nel capitale 

della ci lena Enersis, capofi la delle attività in America La-

tina. In particolare, le partecipazioni oggetto di compra-

vendita sono rappresentate da un 20,30% del capitale di 

volta possiede il 40,32% del capitale di Enersis. l.a pro-

posta in questione prevede un corrispettivo complessivo 

per le partecipazioni sopra indicate pari a 8.252,9 milioni 

di euro, basato su un prezzo implicito per azione Enersis 

di 215,0 pesos ci leni (pari a 0,28 euro al cambio del 1 O 

settembre 2014) e al netto dei costi di struttura e delle 

passività nette in capo a Endesa Latinoamérica, pari a un 

importo negativo di 144 milioni di euro. Tale corrispetti-

vo è stato definito sulla base di procedure e metodolo-

gie internaziona li di valutazione generalmente accettate 

in questo tipo di operazioni e supportato dalla "fairness 

opinion" rilasciata da Mediobanca in qualità di "advisor" 

finanziario; 
> la contestuale presentazione da parte di EEE della propo-

sta concernente la distribuzione da parte di Endesa di un 

dividendo straordinario in contanti, dì ammontare equ i-

va lente al corrispettivo da quest'ultima ricevuto per la in-

dicata compravendita del 60,62% del capitale di Enersis 

e il cui pagamento sarà subordinato alla intervenuta ese-

cuzione della compravendita medesima. 

La proposta concernente l'operazione dì compravendita 

del 60,62% del capita le di Enersis contempla, tra l 'altro, 

una clausola in base alla quale, per la durata di due anni 

dal closing dell'operazione stessa, in caso di cessi one per 

un corrispett ivo in contanti a soggett i estrane i al Gruppo 

Enel di una quota del capita le di Enersis che ne riduca la 

partecipazione complessivamente posseduta (in forma di-

retta e indi retta) al di sotto del 60,62%, EEE riconosce rà 

a End esa l'eventuale differenza positiva tra il corrispettivo 

per azione Enersis su cu i è basata ta le cessione e quel lo su 

cui è basata l'indicata compravendita del 60,62% del capi-

tale di Enersis, moltiplic;,ta per il numero di azioni Enersis 

oggetto di cessione. 

Ac"cettazione del CdA di Endesa della proposta di EEE 
Tanto l'operazione di compravendita del 60,62% del ca-

pitale di Eners is quanto la proposta di d istribuzione del 

dividendo st raordinario in contanti sono state poi esami-

nate dal Consiglio di Amm inistrazione di Endesa, il quale, 

in data 17 settembre 2014, ha del iberato positivamente 

circa l'operazione sottoponendo la stessa all'approvazio-

ne dell'Assemblea degli azionisti, sulla base delle proposte 

formulate da un apposito comitato composto esclusiva-

mente da Amministratori indipendenti, incaricato di veri-

ficare che t ale progetta di riassetto risponda all'interesse 

socia le di Endesa sotto il profilo economico-finanziario, 

Enersis posseduto direttamente da Endesa e dal 100% giuridico e strategico. 

del capita le di Endesa Lat inoamérica, società che a sua 
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.t\pprova:done del CdA di Endesa della distribuzione di 
un dividendc straordinario e deilc1 nuova politica dei di-

videndi da parte di Endesa 
In data 7 ottol)l;e 2014, nell'ambito dell'aggiornamento del 

proprio piano industriale, il Consiglio di Amministrazione di 

Endesa ha esaminato e approvato: 

> la distribuzione di un ulteriore dividendo straordinario in 

contanti, sotto forma di acconto dividendo sugl i utili dell'e-

sercizio 2014, pari a 6,0 euro per azione, per un ammontare 

complessivo di 6.353 milioni di euro, al fine di conseguire 

una più equilibrata ed efficiente struttura patrimoniale del-

la società. Ta le dividendo straordinario si aggiunge a quel-

lo - già comunicato al mercato lo scorso 17 settembre e 

sottoposto ali' approvazione dell'Assemblea degli azionisti 

di Endesa convocata per il 21 ottobre 2014 - di 7,795 euro 

per azione, per un ammontare complessivo di 8.253 milioni 

di euro, legato alla vendita a EEE della partecipazione del 

60,62% posseduta direttamente e indirettamente da parte 

di Endesa nel capitale della cilena Enersis; 

> una nuova pol itica di dividendi riferita agli esercizi 2014-
2016, che - alla luce dell'elevata generazione di c.:issa 

prevista da parte di Endesa - prevede; 

- per quanto riguarda l'esercizio 2014, la distribuzione -

in aggiunta ai sopracitati dividendi straordinari - di un 

dividendo ordinario in contanti pari a 0,76 euro per azio-

ne, per un ammontare complessivo di circa 800 milioni 

di euro, da mettere in pagamento nel corso del 2015; 
per quanto riguarda gli esercizi 2015 e 2016, l 'obietti -

vo di un incremento dell'indicato dividendo ordinario 

in contanti di 0,76 euro per azione nella misura di al-

meno il 5% su base annua; 

il pag amento degli indicati dividendi ordinari in due 

soluzioni, nel corso dei mesi di gennaio e luglio, in linea 

con quanto praticato dai principali competitor. 

Accettazione dell'Assemblea degli azionisti dì Endesa 

.della proposta di EEE e deliberazioni sulla distribuzione 

dei dividendi 

Nella riunione del 21 ottobre 201°4 l'Assemblea deg li azio-

nisti di Endesa ha approvato la ·proposta vincolante presen-

tata dal Consig lio di Ammin istrazione della stessa Endesa 

relativamente al sopracitato acquisto di Enersis e della di-

stribuzione dei due dividendi straordinari in contanti. 

Delìbera del CdA di Enel SpA per il collocarnento sut 

mercato di una quota del capitale sociale di Enclesa da 

parte di EEE 

In data 4 novembre 20 14 il Consiglio di Amministrazione di 

ENEL RELAZIONE FINANZIAR!AANNUALE 2014 

E nel SpA ha delibe rato l'awio del collocamento sul mercato 

di una quota del capi tale sociale di Endesa da parte di E!:E. 
L'ammontare iniziale oggetto di offerta è stato individuato 

nel 17% del capit ale socia le di Endesa, potendo raggiunge-

re un massimo del 22%, inclusa in ogni caso l'opzione gre-

enshoe (che prevede che i Joint Global Coord inator possano 

acquistare un massimo del 15% del numero d i azioni ogget-

to del l 'offerta). 

l'offerta pubblica di vendita delle azioni Endesa 

In data 6 novembre 2014 l'Autorità spagnola Comisi6n Na-

cional del Mercado de Va lores ("CNMV") ha approvato la 

pubblicazione del prospetto informativo relativo al sopraci-

tato collocamento, cosl articolato: 

> un'offerta pubblica di vendita ("OPV") in Spagna rivol-

ta agli investitori retai l, che rappresenti il 15% dell'am-

montare dell'Offerta Iniziale (al netto dell'opzione gre-

enshoe), con la possibilità che una parte delle azioni 

inizialmente destinate al l'Offerta istituzionale confluisca-

no nell'OPV (c.d. "clawback"), elevando l'ammontare di 

quest'ultima fino a un massimo del 30% dell'Offerta Ini-

ziale e del 23,27% dell'Offerta Massima (sempre al netto 

dell'opzione greenshoe). Il prezzo massimo a cui verran-

no collocate le azioni di Endesa nell'ambito dell' OPV, ini-

ziata in data 7 novembre 2014, è stato f issato in misura 

pari a 15,535 euro per azione, valore corrispondente al 

più elevato tra i prezzi di chiusura del tito lo Endesa regi· 

strati sulla Borsa spagnola tra il 29 ottobre e il 5 novèmbre 

2014. L'OPV prevede che il prezzo definitivo dell 'OPV sia 

il minore tra il suddetto prezzo massimo e il prezzo deter· 

minato nell'ambito dell'Offerta ist ituzionale. Nell'ambito 

dell 'OPV è contemplato un meccanismo di incentivazio-

ne (cd. "bonus share"), che prevede l'attribuzione gratu-

ita di 1 azione Endesa ogni 40 azioni acquistate dlirante 

l'OPV e conservate ininterrottamente per 12 mesi dalla 

data di pagamento. È inoltre previsto un meccanismo di 

allocazione preferenziale delle azioni oggetto dell'OPV in 

favore di coloro che risultavano azionisti di Endesa al 5 

novembre 20 14; 
> un'offerta rivolta a investitori istituzional i spagnoli e 

internazionali, che rappresenti 1'85% dell'ammontare 

dell'Offerta In iziale (al netto dell'opzione greenshoe e 

salvo il clawback con l'OPV). li prezzo del le azioni ogget-

to dell'Offerta istituzionale, iniziata il 13 novembre 2014, 
è stato poi determinat o in data 20 novembre 2014, sen-

titi i Joint Global Coordinator, tenendo in considerazione, 

tra l'altro, la quantità e la qualità degli ordini pervenuti 

nell'ambito della stessa Offerta istituzionale, nonché la 

?.~Ll..ZIO,'I:: SULL~. GESTtC~E 
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ci,uantità della domanda complessiva riferita a/l 'Offerta 

Globale e le condizioni di mercato. 

In data 19 novembre 2014 è awenuta la chiusura dell'offerta 

pubblica di vendita. Secondo le informazioni pervenute dai 

Joint Global Coordinator, la domanda è stata pari a circa 1,7 
volte l'ammontare inizialmente previsto per l'OPV medesi-

ma. Considerato il risultato dell 'OPV, EEE, sentiti i Joint Global 

Coordinator, ha deciso di awalersi della facoltà di aumenta-

re il quantitativo di azioni originariamente previsto per gli 

investitori ret ail, assegnando all'OPV ulteriori n. 11.333.823 
azioni, elevando così il numero complessivo di azioni oggetto 

dell'OPV a n. 34.810.500 azion i. L'assegnazione delle azioni 

Esercizio dell'opzione greenshoe 

In data 25 novembre 2014 Cred H: Suisse Securit ies (Europe) 

Limited. in qualità di Agente per la Stabi lizzazione per conto 

del consoT?.io di banche responsa bili dell'OPV rivolta ag li in-

vestitori istituzionali, ha esercitato integralmente l'opzione 

dì acquisto (c.d. "greenshoe") per complessive n. 30.270.000 
azioni Endesa al prezzo di offerta di 13,50 euro per azione. 

A seguito dell'esercizio dell'opzione greenshoe, l'offerta 

globale di vendit a promossa da EE E ha perta nto compor-

tato l'assegnazione di 232.070.000 azioni Endesa, pari al 

21,92% del relativo capitale sociale, per un corrispettivo 

complessivo pari a 3.132.945.000 euro. 

agli investitori retai l è stata effettuata secondo il criterio di . Con l'esercizio della suddetta opzione greenshoe si conr.l u-

riparto previsto nel prospetto informativo. Successivamente, 

in data 23 novembre 2014, il Consiglio di Ammin istrazione di 

Enel SpA ha deliberato, per quanto di competenza, di fissa re, 

sentiti i Joint Gleba! Coordinator, il prezzo dell'Offerta istitu" 

zionale in 13,50 euro per azione Endesa. 

Tale prezz@ è stato applicato anche all'offerta rivolta ag li 

invest itori retail {l 'OPV e, congiuntamente all'Offerta istitu-

zionale, l'Offerta Globale), poiché, in linea con quanto co-

municato al mercato, corrisponde al l'importo più basso tra 

il prezzo massimo previsto per l'OPV (pari a 15,535 euro per 

azione) e il prezzo dell 'Offerta istituzionale. 

È stato inoltre fissato l'ammontare dell'Offerta Globale in 

n. 232.070.000 azioni (ivi comprese n. 30.270.000 azioni 

oggetto di sovrailocazione e di successivo eventuale eser-

cizio dell'opzione greenshoe), pari al 21 ,9 2% del capitale 

socia le d i Endesa, per un corrispettivo complessivo pari a 

3.133 milioni di euro; l'ammontare del l'Offerta Globale è 
stato fissato tenendo conto della domanda pervenuta da-

gl i investit ori istituzional i, del prezzo dell'Offerta Globale e 

delle condizioni del mercato. L'a llocazione definitiva delle 

azioni oggetto dell'Offerta Globale è stata quindi pari a n. 

34.810.500 azioni per l'OPV e a n. 197.259.500 azioni per 

l'Offerta istituziona le (ivi comprese n. 30.270.000 azioni og-

getto del l'opzione greenshoe). Le azioni oggetto dell 'OPV 

sono state assegnate agli investitori retail secondo il criterio 

di riparto previsto nel prospetto informativo. L'offerta rivo l-

ta agli investitori ist ituzionali è stata curata da un consorzio 

di banche coordinato e diretto da Banco Santander, BBVA, 

Credit Suisse e J.P. Morgan in qualità di Joint Global Coord i-

nator, mentre Goldman Sachs lnternational, Morgan Stanley 

e UBS Limited hanno agit o nel ruolo di Joint Bookrunner. 

BBVA e Santander hanno inoltre coordinato il consorzio in-

caricato dell'offerta rivolta agli investitori retail in Spagna . 

Mediobanca ha svolto il ruolo di advisor finanziario di Enel e 

di EEE (in qualità di offe rente). 

de anche il periodo di stabilizzazione (inizialmente previsto 

fino al 15 dicembre 2014) durante il quale Credit Su isse Se-

curities (Europe) Limit ed non ha dovuto effettuare opera-

zioni di stabi lizzazione sul tito lo Endesa 

• 

Enel firma accordo con la 
società cinese ZTE Corporation 
su mobilità elettrica, smart grid 
e rinnovabi li 

In data 27 novembre 201 4 Enel SpA ha sottoscritto un ac-

cordo quadro con ZTE Corporation, azienda leader cinese 

nel settore dell'IT. L' intesa darà via a una cooperazione tra 

i due gruppi nel settore della mobi lità elettrica, delle reti in-

telligenti e delle rinnovabili che permetterà di conseguire gli 

obiettivi strategici attraverso lo sviluppo di tecnologie soste-

nibili e innovative. 

Nell'ambito del la mobi l ità elettrica, Enel e ZTE intendono 

scam biare informazioni sul le rispettive soluzioni tecnologi-

che per ottimizzare la ricarica dei veicoli ed esplorare possi-

bili soluzioni integrate e sinergie per eventual i sviluppi com-

merci ali congiunti. 

Nel settore delle smart grid, i due partner intendono valu-

tare oppdrtunità in mercati di comune interesse, basate su 

sòluzioni e tecnolog ie sviluppat e da Enel. 

Per quanto riguarda le energie rinnovabili, Enel e ZTE daran-

no il via a una collaborazione su progetti Enel già esistenti, 

identificando le opportunità di ottimizzazione e integrando 

le migliori soluzioni IT, con l 'obiett ivo di migliorare le presta-

zioni degli impianti rinnovabili. 

Uno sforzo particola.re sarà rivolto alla cooperazione sui si-

stemi di generazione rinnovabi li "off grid", inclusa una colla-

borazione nel sito di 0 /lague, in Cile, vicino al confine con la . 

Bolivia, dove la società del Gruppo Enel dedicata alle energit / 

rinnovabili, Enel Green Power, sta realizzando un innovat iv /L 

// " 
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impianto ibrido da 232 kW "off-grid" che unisce fotovoltaico 

e una turbina mini-eolica, integrati con un sistema di accu-
mulo di energia. L).collaborazione concernente il progetto 

di Ol lague è mirata a esplora re possibi li ottimizzazioni e a 

identifica re ulteriori opportunità di sviluppo in installazioni 

simili. 

Il Enel Green Power si agg iud ica 
114 MW di eolico in una gara 
pubblica in B rasil e 

In data 1 ° dicembre 2014 Ene l Green Power, nella gara 

pubblica "A-5 Brazilian Auction", si è aggiudicata il diritto 

di stipu lare dei contratti ventennali di fornitura di energ ia 

elettrica prodotta da un nuovo progetto eolico, da 114 MW 

di capacità instal lata, con un pool di società di distribuzione 

brasiliane. 

l i parco, Morra do Chapéu, sarà realizzato nello Stato di 

Bahia, nel nord-est del Brasi le, dove la societ à gestisce già 

ci rca 400 MW di progetti eolici, in esercizio e in costruzione, 

e oltre 254 MW di progetti fotovoltaici che si è aggiudicata 

nell'u ltima gara pubb lica "Lei/Jo de Reserv,'i''. 
Morro do Chapéu, con una capacità installata totale di 114 

MW e un load factor med io di oltre il 50%, equivalente a 

circa 4.500 ore di energia prodotte all'anno, sarà in grado di 

generare più di 500 GWh all'anno, evitando l'emissione in 

atmosfera di oltre 150.000 tonnel late annue dico,. 

• 

Enel Green Power e ltau 
Uni banco firmano acco rdo di 
finanziamento per 100 milioni 
di dollari statun itens i 

In data 11 dicembre 2014 Enel Green Power, attraverso la 

sl!a controllata brasiliana Enel Brasi! Participaç6es, e la ban· 

ca brasiliana ttau Unibanco hanno fi rmato un accordo di fi-
nanziamento, della durata di 10 anni, per più di 260 milioni 

di real brasiliani (circa 1 DO milioni di dollari statunitensi). Il 

finanziament o con ltau è stato organizzato da lnternational 

Finance Corporation (IFC) e copri rà parte degli investimenti 

per la costruzione di oltre 260 MW di eolico negli Stati di 

Bah ia, Pernambuco e Rio Grande do Norte, situati nel nord-

est del Brasile. Tale finanziamento si aggiunge all'accordo 

di finanziamento da 200 mi lioni di dollari statunitensi, indi-

cizzato al real brasiliano, perfezionato con IFC nel maggio 

2014 sempre a supporto dello sviluppo eolico di Enel Green 

Power n~le stesse aree. 

ENEL RElA?.IONE fl NANZIA~IAANNUALt 2014 

Cessione d i La Geo 

In data 12 dicembre 2014 Enel Green Power ("EGP") e ln-

versiones Energéticas ("INE"), la società energetica statale 

sa lvadoregna, hanno firmato un accordo per la cessione 

della quota del 36,2% detenuta da EGP in LaGeo - la joint 

venture t ra EGP e INE per lo sviluppo della geotermia in El 

Salvador- alla stessa INE che, con una quota p.:i ri al 63,8%, 

era già azionista di maggioram:a d·ella società. 

Con questo accordo, EGP cede a INE la sua intera partecipa-

zione in LaGeo, per un corrispettivo pari a ci rca 280 milioni 

di dol lari statunitensi (circa 224 milioni di euro), chiudendo 

così le sue attività nel Paese. 

EGP.~ INE hanno awiato i negoziati sotto l'egida del Centro 

internazionale per la risoluzione delle controversie relative 

agli investimenti (ICSID) della Banca Mondiale a Washing-

ton (USA), con lo scopo di sig lare un accordo reciprocamen-

te van taggioso e porre t ermine a uha disputa iniziata otto 

anni fa tra le due aziende. 

l'.operazione di cessione è effettuata nel quadro di un accor-

do transattivo siglato con lo Stato di El Salvador riguardante 

il contenzioso in corso presso ICSJD. La piena efficacia della 

risoluzione definitiva del contenzioso con la Repubblica di El 

Salvador è soggetta a determinate condizioni (estinzione delle 

azioni giudiziarie locali pendenti nei confronti di EGP e dei suoi 

rappresentant i) che si dovr.;nno verificare nei prossimi sei mesi. 

• 
Cessione di Enel Green Power 
France 

In data 18 dicembre 2014 Enel Green Power lnternational 

("EGPI") (controllata al 100% da Enel Green Power) ha perfezio-

nato la cessione dell'intero capitale di Enel Green Power France 

("EGP France") a Boralex EnR, controllata indiretta francese del-

la società canadese Boralex per un corrispettivo totale di 298,4 

milioni di euro, compreso il rimborso di un finanziamento soci, 

in essere, concesso a EGP France. Con questa vendita, Enel Gre--

en Power esce dal settore delle energie rinnovabili iri Francia. 

li corrispett ivo totale di 298,4 milioni di euro pagato a EGPI 

include un saldo netto di cassa pari a 3,3 milioni di euro ed 

è soggetto a "price adjustment" in linea con le procedure 

standard per questo tipo di transazioni. li corrispettivo è sta-

to pagato interamente al closìng dell'operazione. 
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Scenario dì riferin1ento 

Enel e i mercati finanziari 
2014 2013 restated 

Margine operativo lordo per azione (euro) 1,68 1,78 

Risultato operativo per azione (euro) 0,33 1,04 - ,--·- ·---··" "·····--·-----... .. ,, .. _________ ,, ______ ... --.. ·----- -----.----------------··"""'--
Risultato netto del Gruppo per azione (euro) 0,05 0,34 

Risultato netto ordinario del Gruppo per azione (euro) 0,3 2 0.33 .... ... ________ .. ____ ,.,. ________ ,, _______ ,. _______ .. _____ ... ,-----··-· 

Dividendo unitario (eu ro) IH 0,14 0,13 

Patrimonio netto del Gruppo per azione (euro) 3,35 3,82 

Prezzo massimo dell'anno (euro) 4.46 3,38 
-----· ------···-·----··-'·--------------···----

Prezzo minimo del l'anno (euro) 3,13 2,30 

Prezzo medio del mese di dicembre (euro) 3,75 3,10 ----------------- - - ---···--·-·--
Ca pitalizzazione borsist ica (milioni di euro) "l 35.307 29.1 90 

9.403 9.403 ~~-m_e_ro_ct.i_a_z(o~i al 31 dicembre (mllio_n_i) _ _ _ ----- _______ ,. ___________ _._ .. _________ ,, __ _ 
(1) Dividendo prnposto dal Consiglio di Amministrazione del 18 marzo 2015. 
(2) Calcolata sul prezzo media del mese di dicembre. 

Peso a:idoni Enel: ------------- ------
- su indice FTSE MIB 

Corrente <o al 31.12.2014 al 31.12.201 3 al31.12.2012 

------------------------·--
9,49% 9,45% 8,82% 11 ,02% 

----·-····---·-·-------- _____ ,_, .. ______ ___ _ 
• su indice Bloomberg World Electric 2,94% 2,89% 3,12% 3,17% 

·----- ---------- ------··-------·-----· 
Rating: 

Standard & Poor's Outlook Stable Stable Stable Negative 
----······-----·----- ---·-·----------·-··------------·---
M/L termine 888 BBB BBB BBB+ _____ ,. . .. _____ .. _____ ___ _ 
Breve termine A-2 A-2 A-2 A-2 

-----~ ---------- --·------------- --------------------------- ····---------·-···----
Moody's Outlook 

M/L termine 

Negative Negative 
----·----

Baa2 8aa2 

Negative Negat ive 
----· 

Baa2 Baa2 ------·---·---------------- ___ . _______ _, ____ ,._ ., __ 
Breve termine P2 PZ P2 P2 ---------·-----··----- -----

Fitch Outlook 5table Stable Watch Negative Watch Negative ·--------·.-·------·-----.. ----- •... -----------
M/L termine 

Breve termine _ _____ ,. ________ -------------------

(1) Dati aggiornati al 31 gennaio 2015. 

Nel corso del 2014 negli Stati Uniti si è rilevata un'accele-

razione nella crescita dell'attività economica, che invece è 
rimasta debole sia nei Paesi emergenti sia nell'area euro e 

in Giappone. Sulle prospettive di crescita a livel lo globale 

gravano inolt re i rischi di un ulteriore rallentamento dell'e· 

conomia cinese e di un deterioramento della situazione eco-

nomica e f inanziaria in Russia. · 

Per quanto riguarda le economie avanzate, nel 2014 è pro-

seguita la discesa dei tassi di interesse a lungo termine; in 

particolar modo, i rendimenti dei t itoli di Stato decennal i nei 

888+ 888+ BBS+ BBB+ 

F2 F2 F2 F2 

Paesi dell'area euro hanno continuato a diminui re nel corso 

dell'anno a causa del calo delle aspettative di inflazione por-

tandosi, in molti Paesi, al minimo storico. 

In tale contesto economico, i principali ind ici azionari euro-

pei hanno chiuso il 2014 sostanzialmente invariati. L'indice 

italiano FTSE Italia Ali Share ha registrato nel l'anno una va-

riazione poco significativa e pari al -0,3%. Al contrario, il set· 

t ore delle util1ty europeo s1 è mosso in controtendenza e!/[ 
è rtato ooo de, MWI che ha pe,fo,ma<o 1' 20. : ( 
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chiudendo l'C'sercizio in deciso rialzo (circa il +13% rispetto 

alla chiusura dell'anno precedente). 

Infine, per quan'to riguarda il titolo !:nel, il 2014si è concluso 

con un significativo incremento delle quotazioni, che hanno 

chiuso l'anno a un prezzo pari a 3,696 euro owero + 16% ri-
spetto alla chiusura dell'anno precedente, sovraperforman-

do sia l' indice ital iano sia l' indice delle utility europeo. 

Il 26 giugno 2014 è stato pagato il dividendo relativo agli 

uti li 2013 per un importo pari a 13 centesimi di euro. 

Al 31 dicembre 2o"14 l'azionariato Enel è compost o per il 

31,2% dal Ministero dell'Economia e delle Finanze, per il 

44,7% da investitori istituzionali e per il 24, 1 % da investitori 

individuali. 

In data 26 febbraio 20 15 il Ministero dell'Economia e del le 

Finanze ha ceduto una partecipazione pari al 5,74% del ca-

pitale della Società; pertanto, a seguito dì tale operazione, la 

partecipazione detenuta dal suddetto Ministero è scesa dal 

31,24% al 25,50% del capita le del la Società. 

Per ulteriori informazioni si invita a visitare il sito web isti-

tuzionale (www.enel.com) alla sezione lnvestor Re lations 

(http:/fwww.enel.com/it-lT/i nvestorl) dove sono disponi-

bili dati economico-finanziari, presentazioni, aggiornamenti 

in tempo reale sull'andamento del titolo, informazioni rela-

t ive alla composizione deg li organi sociali e il regolamento 

delle Assemblee, oltre ad aggiornamenti periodici sui temi 

di corporate governance. 

Sono anche disponibili punti di contatto specificamente 

dedicati agli azionisti individuali (numero telefonico: +39-

0683054000; indirizzo di posta elettronica: azionistì.retail@ 

enel.com) e agli investitori istituzionali (numero telefon ico: 

+39-0683051; indirizzo di posta elettronica: investor.rela-

t ions@enel.com). 

Andamento titolo Enel e indici Bloomberg World Electric e FTSE Ita lia Ali Share, dal 1 "gennaio 
20 14 al 5 febb ra io 2015 
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IL-contesto economico energetico nel 2014 
Andan1ento economico 
Il 2014 ha reg istrato una crescita economica disomogenea 

tra le maggiori aree geogr<1fiche. Tra le economie avanzate 

gli USA hanno giocato il ruolo di traino economico mondia-

le (+2,4% nel 2014), mentre l'Europa e il Giappone hanno 

fronteggiato diverse difficoltà nel sostenere una ripresa 

economica che tarda ad affermarsi. I Paesi emergenti hanno 

subfto un forte rallentamento rispetto a quanto mostrato 

negli ultimi anni. 

In particolare, gli Stati Uniti hanno beneficiato di una forte 

ripresa dei consumi domestici sostenuti dal tasso di occupa· 

zione tornato ai livelli pre-crisi, dal la crescita dei salari e dalla 

ripresa del settore immobi liare (rag ioni alla base dell'annun· 

cio del termine del programma di stimolo monetario da_ parte 

della FED). La difficoltà delle economie mature si è tradotta 

anche nel ra llentamento dell'economia nipponica che nel 

2014 ha registrato una crescita intorno al lo 0% del PIL sulla 

qua le neppure lo stimolo f iscale, t radotto in un incremento di 

spesa pubblica, ha prodotto i risu ltati sperati. 

il 2014 per l'Eurozona si è chiuso con una cresciti! modesta 

(+0,8%) frenata principalmente dal ra llentamento dei consu· 

mi e dalla bassa inflazione. L'Italia è l'unico dei Paesi del G7 

a registare un PIL negativo nel 2014 (-0,4%), il peggiore tra i 

Paesi europei maggiormente indebH:ati. La Spagna invece con-

tinua a mostrare importanti s·egnali di ripresa, con un+ 1,4% 

nel 2014. In particolare, il Paese beneficia sia della ripresa del 

mercato del lavoro sia del minor costo dell'energia, fattori che 

stanno sostenendo la ripresa dei consumi privati e il migliora· 

mento della bilancia commerciale (incremento dell'export so· 

stenuto anche dalla debolezza dell'euro). 

La crescita delle economie emergenti è stata caratterizzata 

da performance inferiori rispetto al lo scorso anno (+4,4% 

rispetto al +4,7% nel 2013). Diversi fattori hanno determi-

nato tale situazione, quali il rallentamento delle prospettive 

di crescita della Cina e il calo del prezzo delle commodity. In 

particolare il ra llentamento cinese comporterà una minore 

propensione agli investimenti in beni capitali (dalle econo-

mie emergenti) e maggiore domanda di beni durevoli (dalle 

economie avanzate) con pericolose ripercussioni per i Paesi 

emergenti esportatori di materie prime (Argentina, Brasile, 

Cile, Colombia, Indonesia, Perù, Russia e Sudafrica). Per que-

sti ultimi il crollo del prezzo delle commodity nel 2014, asso· 

ciato al ra llentamento economico globale, ha contribuito a 

generare un rallentamento de l ciclo economico, un peggio-

ramento del saldo di conto corrente e del deficit f iscale, una 

forte vo lati lità sul mercato dei cambi, aumento dell'infla· 

zione e perdita di competitività soprattutto rispetto ai Paesi 

esportatori manifatturieri (Paesi Sud Est asiat ici per lo più). 

Negli ultimi anni si è assistito a un deflusso degli investi men· 

ti esteri nei mercati emergenti (Foreign Direct lnvestments -

FDI sotto I' 1 % del PIL nel 2014 per la prima volta in 15 anni). 

I Paesi maggiormente vulnerabili si sono rive lati essere quel-

li con una maggiore incidenza su ll'export delle commodity 

(come Argentina, Brasile, Colombia, Perù e Russia) e con una 

situazione di deficit di conto corrente (Sudafrica, Brasile, In· 

donesia, Perù). In Lati no America, Argentina e Brasi le hanno 

mostrato maggiori difficoltà: l'economia argentina è ormai 

da qualche anno alle prese con una crisi valutaria, un'infla· 

zione rea le superiore al 30%, una persistente contrazione 

del l'export, elevato deficit f iscale e irrisolt a crisi del debito 

in valuta estera. Il Brasile continua a soffrire di elevata In· 

flazione, crescita modesta, consistente deficit fiscale e di 

conto corrente che stanno mettendo a serio rischio lo status 

di solid ità dei titoli sovrani. Cile, Colombia e Perù hanno mo-

strato segnali di rallentamento nel 2014 sebbene abbiano 

registrato tassi di crescita positivi (rispettivamente + 1,8%, 

+5, 1 % e +2,6%). Il Cile ha risentito della minore domanda 

della Cina (principale partner commerciale), rallentamento 

degli FDI nel settore minerario, ed elevati livell i di inflazione 

(inflazione core ben al di sopra del livel lo target del 3%). Il 

crollo delle quotazioni del petrol io ha rappresentato il prin-

cipale elemento negativo per la Colombia (esportazione di 

greggio e prodotti ra ffinati pesano per il 55% del totale) 

con conseguente peggioramento del deficit della bilancia di 

conto corrente (>5% del PIL). Sull'economia peruviana nel 

2014 il deflusso di investimenti esteri e il calo del prezzo dei 

metall i (rame, oro, argento), che pesano per il 70% sul totale 

,dell'export, hanno determinato un ribasso delle quotazioni 

del le commodity. 

Il 2014 è stato particolarmente negativo per la Russia, che 

sta attraversando un .. preoccupante fase di recessione eco-

nomica esasperata dal crollo del Brente dalle sanzioni inter-

naziona li per crisi Ucraina, con serie ripercussioni sull'acces-

so ai mercati dei capitali. Il PI L è atteso allo 0,6% nel 2014 

dall'1 ,3% nel 2013. Per contrastare la caduta del rub lo la 

banca centra le russa (CBR) ha alzato i tass i di interesse di 

750 bps a dicembre portandoli al 17%, ed è impegnata a 

mantenere una politica restrittiva fin quando il prezzo del 

Bceot aoc tomi'" li~IH di eqolllbéo ~ 

S2:-t 
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Nella seguente tabe lla sono evidenziati i tassi di crescita del PIL nei principal i Paesi in cui opera Enel. 

lncrernento annuo del PIL in terrn ini reali 
·;o, 

% 

Ital ia 

~"2na_ ---- ------ --- _____ _ _ 
Portogallo-------------_-- -- ·····---------------- -·--- ------------

2014 2013 ---------
·OA -1,9 

-- _ .. --- _ - -· _ ---- -------·--- .... -- ----- -- ·---- -- - _,1,4_ __ _ ----- ----_ -- ~-,.,-~ 
---_ ------- ---· ........ ---- ------ 0,8 ... -- ----- -----·-· ______ __:-~ ._4 __ 

Grecia .. -- ------------------ . -·-- ------------- ---- -- --------------------- __ 1,0 ----- -·- --- _ . _ -------- --- --- -- -4,0 
Francia --------------- ... ,,.________ 0,4 ___ . ______ 0,4 _ 

Romania __ , __ ___ -------------.. ..... ·- --------- _____ ........ __ ____ _ --------------· -- ---- --------------- -- . .. _ 2,9 - ·--- ___ _______ },_5 _ 
~~sia ___ ___ _ -- --- - --· -----·- __ ..... ,. ________ ________ _ ... _______ - ----------------- -·-- __ -------- -------- _ 0,6 .... . __ _________ ... . 1,3 . -

-------------- -------- -··· -- -- ---- ------ - ·-·-··. --·-- - ------- - ·---·-··-·- · . ------------- - ··----- ___ _-0,1 ___ ------- --- ------ -- --- -~'~-Brasile 
Cile _ .. ____ _______________ ·-- -------------------·------------··--- _ ___________ 1,s_ .. ___ ________________ ... . ____ 4!.!_ 
C_<:lc,~b_i_a _ ___________ ___ -- -- ---------·· -- ····-------···-- ---- ------ ---------- ---- ----5, 1 _____ __ .. ----------·---- --~ -
Messico -- ------------··"·-··· -------·----- ____________ ________ __ ,, _ _______ 2,2 _ ----------- .. ... ... ___ 1._4 
Perù 
Canada -·----·~·-····· ........ ········- ··-------·-···· 

.. . ---- - ----------- ----- -·----- . ------~--- -----
2,4 

. .. --... ··------------
·---·. - -- --~~ 

2,0 
. . ····· ··--· --- ···- ··-· . 

U_S_A ------- ...... .. . -----------------------· ---------- ---- _____ -- ------------···· --- ·-------- 2,4 __ __ ----- ------------- -----------2.2_ 

· Fonte, Istituti Nazionali di Statistica ed elaborazioni Enel su dat i ISTAT, INE, EUROSTAT, IMf, OECO, Global lnsight. 

Andamento dei principali indicatori di mercato 
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Le quotazioni internazionali delle coJT1n1odìty 
Nel corso del 2014 il prezzo del Brent, pari a 55,8 dollari sta- dell'ultimo anno che hanno accresciuto l'offerta di 2,8 mb!d 
tunitensi/bbl a fine anno (vs 110,8 dollari statunitensi/bbl del (a fronte di una crescita della domanda di 0,7 mb/d). 

2013), ha subito una brusca caduta come non accadeva dallo A ciò va aggiunta una certa ri luttanza da parte dei Paesi 

shock petrolifero di fine 2008, per motivi sostanzialmente OPEC sul finire del 2014, co n in testa l'Arabia Saudita, a 
riconducibili a movimenti strutturali di domanda e offerta. ridurre i loro livel li di produzione al fine di mantenere le 

Da l lato della domanda diversi fattori tra i quali (i} il rallenta- quote di mercato. Accanto a questi elementi fondamen-

mento delle performance economiche globali e (i i) gli strin- ta li, alcuni fattori finanzia ri, quali la fine dei programmi di 

genti vincoli ambientali ne hanno frenato i consumi; mentre espansione moneta ria (quantitative easing) e il conseguen-

l'offerta è stata caratterizzata dal (i) forte sviluppo della te atteso rialzo dei tassi di interesse da parte del la Fede-

produzione non convenzionale negli USA e Canada (tight ra l Reserve americana, hanno ulteriormente aumentato la 
oil) e (ii) dal forte recupero della produzione libica nel corso pressione ribassista . 

Quotazioni del le commodity 
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La violenta discesa delle quotazioni del Brent ha interessa- , so caratterizzato da un surplus di offerta, ha determinato 

to il livel lo dei prezzi di gas e carbone solo nell'ultimo mese 
dell'anno. I prezzi del carbone si sono attestati a f ine anno 

a 71,3 dolla ri statunitensi/ton, registrando una riduzione 

de l 13% rispetto allo stesso periodo del 2013. La crescita 

della domanda energetica sta ra llentando e in molti mer-

cati maturi è divenuta negativa per effetto combinato del 
deteriorarsi de l ciclo economico, di nuove misure di efficien-

tamento, di stringenti politiche ambiental i e della sempre 
crescente competizione delle energie rinnovabili, determi-

nando un sostanziale surplus di offerta sul mercato. 

Inoltre, le condizioni strutturali del mercato dei noli, anch'es-

nel solo mese di dicembre una riduzione di ci rca il 50% dei 

costi di trasporto. 

Il prezzo spot del gas nat ura le nell'hub europeo di Zee-

brugge ha subito una forte contrazione del 25% ne l corso 

dell'anno, passando da 64,8 pence/th erm (2013) a 48,4 

pence/therm (2014). A pesare sulla dinamica ha contribuito 
la debo lezza degli usi termoelettrici e degli usi residenziali. 

Nel termoelettrico, in particolare, oltre alla riduzione della' 
domanda legata al rallentamento dell 'economia e agli ef-

fetti climatici ha pesato la crescita delle energie rinnovabili. 

~· 
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I mercati def1 1energia elettrica 
La dom~nda di energia elettrica 
Anda mento della dom;,nda di energia elettrica 

GWh 

2014 2013 2014-2013 - --------·--------- ---- ---------------~-----
Italia 309.006 318.475 -3,0 % 

Spagna 243.395 246.372 -1,2% 
--~·--· ·---··-···· ·--------····-----· ··--····----····- - - ·····------.. ··-----
Romania C1l 50.452 49.809 1,3% 
···----···------------. .-·---------··---····---------------------------------
Russia (l) 772.255 767.804 0,6% ---·------- ----------------·---------------'""------- ---··--···------'-·' 
Slovacchia 27 .950 28.682 -2,6% 

----·----------·---····-·---------------·--·---------·----- -·---
Argentina 130.654 129.166 1,2% 

Brasile 474.033 463.626 2,2% --J··------··------- ----·-,-----------------
Ciie<•l 49.409 48.136 2,6% ---- . .-- --···--------- -·----···--------.- .. ·-- ···---·--- -
Colombia 63 .772 60.885 4,7% 
----·-.·-----····----·---------··---"·' .. _____ _ ---- ------·------·------
( 1) Europa/Urali. 
(2) bato rife rito al SIC-Sistema lnterconedado Centrai. 
(3) Al netto perdite di rete. 
Fonte: Ela.boraiioni Enel su da.:ì TSO. 

In Europa, i Paesi mediterranei registrano tassi di crescita ne- nante sui livelli della domanda elettrica. In Russia, nel 2014 

gativi della domanda elettrica, soprattutto a causa del ral- si rileva un lieve incremento (+0,6%) rispetto al 2013. Conti-

lentamento dei consumi industriali e dell'effetto climatico. nua la crescita dei Paesi dell 'America Latina, con incrementi 

In particolare, in Ital ia (-3,0%} e Spagna(· 1,2%), le negative sostenut i per Colombia (+4,7%) e increment i meno marcati 

performance del comparto industriale e le incertezze del per Cile (+2,6%), Argentina [+ 1,2%) e Brasi le (+2,2%). 

quadro macroeconomico hanno avuta un impatto detenni-

Italia 
Produzione e domanda di energia elettrica in Ital ia 

Milioni di kWh 

2014 2013 2014-20 13 

Produzione netta: ---··--·----- ---------·-----·--··--------·--·-- - ·--'"···--------·-----------------
- termoelettrica 165.684 183.404 (17.720) -9,7% __________ ,. ________ ,, ______________ _. . ., ____ _ ---- ·----------· 
· idroelettrica 58.067 54.068 3.999 7,4% 

- eolica 14.966 14.812 154 1,0% 
---- ·-----···-------·-------,·,v ---- ----····----·---------·· 

· geotermoelettrica 5.541 5.319 222 4,2% _____ ,, ___ _ 
.o.--... ,·,--··••--- •----•···,e·------•-----•---•·•·-------

- fotovoltaica 2 3.299 21.229 2.070 9,8% ------------·------------------------~~-··------ --------------··------
267 .557 278.832 (11 .275) -4,0% Totale produzione netta 

Importazioni nette 
··-------··--- ---- .. _. _____ .,. .. -----······----·-------·-- ···---------

43.703 

Energia immessa in rete 311.260 

Consumi per pompaggi (2.254) 

Energia richiesta sulla rete 309.006 

Fonte: dati Terna- Rete Elettrica Nazlonale {Rapporto mensile - co l'l.Sunt ivo dicembre 201 4). ·· ...... 

.. • ._ ._ : ENfl RElAZJONE f lNANZIAl!JA ANNUALE 20 l4 

42. 138 1.565 3,7% 

320.970 (9.710) -3,0% 

(2.495) 241 9,7% 

318.475 (9.469) -3,0% 
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L'eneriJia richiesta in Italia nel 2014 registra un decremento 

del 3,0% rispetto al valore reg istrato nel 2013, attestandosi 

a 309.006 mil ioni di kWh. l'. energia richiesta è stata soddi-

sfatta per 1'85,9% dalla produzione netta naziona le destina-

t a al consumo (86,8% nel 2013) e per il restante 14, 1 % dalle 

importazion i nette (13,2% nel 2013). 

4,0% (11.275 milioni di kWh in valore assoluto), attestan-

dosi a 267.557 milioni di kWh. In partico!2re, in un contesto 

caratterizzato da un minor fabbisogno di energia elettrica, 

l' incremento della produzione da fonte idroelettrica per 

3.999 milioni di kWh, principalment e dovuto alle pi LÌ favore-

voli condizioni di idraulìcità, e l'incremento della produzio-

ne da altre fonti rinnovabili (fotovoltaica per 2.070 milioni 

Le importazioni nette nel 2014 registrano un incremento di di kWh, geotermoelettrica 222 ed eolica per 154 milioni di : 1 

1.565 milioni d i kWh, per effetto essenzialmente dei minori kWh) a seguito del la maggior capacità insta llat a nel Paese, : f 
prezzi medi di vendita sui mercati internazionali. hanno comportato un significativo decremento della gene- i 

razione da fonte termoelettrica per 17 .720 milioni di kWh. t 

La produzione netta nel 2014 registra un decremento del 

Spagna 

Produzione e domanda di energ ia elettrica nel mercato peninsu lare 

Milioni .di kWh 

2014 2013 2014-2013 
Produzione netta 253.429 260.331 {6.902) -2,7% 

Consumi per pompaggi (5.330) (5.958) 628 10,5% 
------·---~·-·---··------ -··------·--·-··----··--·----··--··--·-----·-- ---·--·--··-
Esportazioni nette t•1 (4.704) (8.001) 3.297 41 .2% 

·------····--·-··----·--
Energia richiesta sulla rete 243.395 246.372 (2.977) -1,2% 

{1) Include il saldo di interscambio con il sistema extrapeninsulare. 
Fonte: dati Red Eléctrica de !:spana (Est.ad/stie a diaria - con,unt ivo dicembre 2014). I volumi del 2013 sono aggiornati al 30 novembre 2014. 

L'energia richiesta nel mercato peninsulare nel 2014 risulta in senzialmente connessa all'effetto netto di un decremento delle 

decremento (-1,2%) rispetto al 2013, attestandosi a 243.395 esportazioni e di un aumento delle importazioni, dovuto ai mino-

milioni di kWh. Tale richiesta è stata interamente soddisfatta ri prezzi medi di vendita sui mercati internazionali. 

dalla produzione netta nazionale destinata al consumo. 

La produzione netta nel 2014 è in decremento del 2,7% (-6.902 

Le esportazioni nette nel 2014 risultano in decremento del 41,2% milioni d i kWh) per effetto sostanzialmente della minore do-

rispetto ai valori registrati nell'esercizio 2013; tale riduzione è es- manda di energia elettrica richiesta nel mercato peninsulare. 

Produzione e domanda di energia elettrica nel mercato extrapeninsulare 

Milloni dikWh 
2014 2013 20 14-2013 

Prod uzione netta 13.290 13.441 (151) -1,1% 

Importazioni nette ···-- ·- - - ··----·····------~--- ___ . --2:_2~9.·---···-----~ - ----. - ~ !~-
Energia richiesta sulla rete 14.588 14.710 (122) -0,8% 

···---·-·--·· .. ··---···---·---- --- ~·---------·-·-- --··-----··--·-··----·----·--·--··········---- -···-- ---··-·--

Fonte: dat i Red Eléctrica de Espaiia (E>tadfstica diari,>· consuntivo dicembre 2014). 

Le importazioni nette nel 2014 si attestano a 1.298 milioni 

di kWh e sono interamente relative all'interscambio con la 

Penisola iberica. 

L'energia richiesta nel mercato extrapeninsulare nel 2014 ri-
su lta in decremento (-0,8%) rispet to al valore reg ist rato nel 

2013, attestandosi a 14.588 milioni d i kWh. Ta le richiesta è 
stata soddisfatta dal la produzione netta realizzata diretta-

mente nel territorio extrapeninsulare per il 91,1% e dalle 

importazioni nette per il restante 8,9%. 
La produzione netta nel 2014 è in decremento dell'1,1o/c(,! 
(-151 milioni di kWh) per effetto della minore domanda di 

energia elettrica nel mercato extrapeninsuiare. 

~ 
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I prezzi dell'energia elett rica 
Prezzi del!' èt,\ergia elettrica 

Variazione prezza Variazione prezzo 
Prezzo medio baseload 

2014 (euro/MWh) 
medio baseload Prezza medio peakload medio peakload 

20 14-2013 2014 (euro/MWh) 20 14-2013 --- -----
Italia 52.1 -17,3 % 55,7 ·16, 2 % 

~agn~ _ _ _________ _ --·--·· --·- ···· --~'.---- . ·····---:~éB_J, ____ · --····· .. -~6:':___ ___ _____2,S~-
Ru~sla 21,7 -12,6% 25,0 ·12,6% 

·-------- --·-·--··· ···-··------··- ··-·- ·-·--·· --- --------- ·---- ··------- -- -·---··---·-···--··-·· 
Slovacchia 33,6 -9,8% 42,9 -12,2% 
···-·--- ·------··-~ ·····---···-···- ---- -------· ··--·--···---------- - ··--·~------------- ------ -··--·-··--
Brasile 220,7 140,7% 263,6 36,3% 
··-·······----·-----··-·---·-··------····--··· ----··-··----~----- ------···---------- ···------·-----······---···-
Cile 101 ,s -12,5% 203,7 -5,8% 
--·--·····----- ·····--····- ·-·--····---· ···------·····-·--·····-·---··-··--·- ·····---··•· ··---··--···-------·-----·· 
Colombia 84,9 19, 1 % 180,5 7,2% 

Andamento dei prezzi nei principa li mercat i 

Centesimi di euro/kWh 

201 4 

Me rcato fi nale (reside nziale) (ll 

Italia 15,4 

Francia 10,6 

Portogallo 12,7 

Romania 9, 1 

Spagna 17,7 

Slovacchia 12.2 

Mercato fin ale (industriale) (>l 

Italia 10,8 

Francia 7,4 

Portogallo 10,3 

Romania 7,5 

Spagna 11,9 

Slovacchia 11 ,1 
- ' .- --- . 

(1) Prezzo semestrale al netto imposte - con,sumo annua compreso tra 2.500 kWh e 5.000 kWh. 
(Z) Prezzo semestrale al netto imposte· consumo annuo compreso tra 500 MWh e Z.000 MWh. 
Fonte: EurosU!t. 

Andamento dei prezzi di vendita di energia elet trica in Ita lia 

trim. trim. 

Borsa dell'energia elettrica - PUN IPEX 
2014 

lii 
trim. 

IV 
trim. 

2013 

15,0 

10,S 

12.3 

8,9 

17,7 

13,8 

11,2 

7,2 

10,1 

8,6 

11,5 

12,3 

trim. trim. 

2013 

(euro/MWh).._ _ __ ___________ __ ______ ,, _____ __ 52,4 _ ___ 4~,s _____ so.s ss,s ____ 63,8 __ __ 57,4 
Utent e domestico t ipa con consumo annuo 
di 2. 700 kWh (centesim i di eura/kWh): 

lii 
trim. 

65,5 

2014-2013 

2,6% 

1,0% 

3,4% 

1,9% 

-11 ,0% 

3,8% 

1,6% 

-12,6% 

2.7% 

-10,2% 

IV 
trim. 

65,1 

prezzo~ I _lor~_o delle imP.9ste ..... __ __ __ . 19,2 __ _2_~·°. .. ___ !9:_(!_ ___ 19:? _____ !~!1 ____ 18~-- 19,2 19,0 

Font~: GME (Gestore dei Mercati Energetici); Autorità per l'energia elettrica il gas e li sistP.ma idrico. 

F.Ni:L RELAZIONE FINANZ!A.RIA ANNUAU: 2014 RELA.l.lONE SUU.~- G!:STtONE 
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I prcizi di vendita dell'energia elettrica in Italia evidenziano domestica stabi lito dall'Autorità per l'energia elettrica il gas 

nel 2014 un decremento del 17,3% del prezzo medio unico e il si,tema idrico è risultato sostanzialmente invariato nel 

naziona le sulla Borsa dell'energia elettrica rispetto al 2013 . 2014 rispetto all 'anno precedente. 

Il prezzo rned io annuo (al lordo delle imposte) per l'utenza 

I mercati del gas naturale 

Domanda di gas naturale 

Milioni di m' 

2014 201 3 2014-2013 

Ital ia 61.501 69.478 (7.977) -11,5 % 

Spagna 25.897 28.662 (2.764) ·9,6% 

Il 2014 è stato caratterizzato da un forte ribasso della do- e al mix delle fonti di generazione caratterizzato da un uso 
manda di gas naturale sia in.Italia si;, in Spagna. Tale riduzio- crescente delle energie rinnovabili. 

ne è attribuibi le principalmente al ciclo economico negativo 

Italia 
Domanda di gas natura le in Italia 

Milioni d i m' 
2014 2013 2014-2013 

Usi domestici e civil i 29.239 33.709 (4.470) ·13,3% -······-------------··-- - ---··---··---------------····- ·-···---·----···---···-- - - -··---···---·-···--····~-
Industria e servizi 13.098 13. 174 (77) ·0,6% --···--·--------···----·--· ---·---- - -··-- --····--··-- ··-----···- - - ··---·--
Termoelettrico 17 .. 368 20.672 (3.304) • 16,0% --- --·--··--····----
Altro co 1.796 1.923 (127) -6,6% ---·-·---·----·-------------··--··--··--------------··--·---.. -· 
Tot ale 61 .501 69.478 (7.977) -11,5% ·······-·---··--------···--···-----------···---··--·-----··---.. ,--.---····--··---

(1) Include altri consumi e perdite. 
Fonte: elaborazioni !:nel su dati del Ministero dello Sviluppo Economico e di Snam Rete Gas. 

La domanda di gas naturale in Italia nel 2014 si attesta a elettrica, da riferire sostanzia lmente alle minori quantità 

61 .501 milioni di metri cubi, registrando un decremento generate, si aggiunge un decremento dei consumi per usi 

del l' 11,5% rispetto all 'esercizio precedente. dome,tici e civili da collegare a una più rigida curva termica 

Alla contrazione dei consumi per la generazione termo- _registrata nel periodo precedente. 

Andamento dei prezzi 

Utente domestico t ipo con consumo 
annuo di 1.400 m' (centesimi di euro/ 
m'): prezzo al lordo de lle impo5te 

trim. 

86.3 

trìm. 

2014 

83.0 

li i 
trim. 

77,8 

IV 
trim. 

82,0 

t rim. 

92,8 

t rim. 

2013 

88,9 

lii 
t rim. 

88,4 

IV 
trim. 

86,2 
·-- ---------- -- -- ---·-------· ---------- ---·-- -- - --· ·------ - - -----

fonte Autorità per l'energia elettrica il gas e 11 scstema idnco. 

_ ,( 
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Aspetti normativi e tariffari 
Il quadro regolamentare europeo 

Processo di modernizzazione 
degli aiuti di Stato 
l'8 maggio 2012 la Commissione Europea ha intrapreso un 

piano di riforma volto a modernizzare il quadro di regole e 

controlli concernenti gli aiutLdi Stato. I tre principali obiet-

tivi, legati fra loro, ·sono i seguenti : promuovere la crescita 

in un mercato interno rafforzato, dinamico e competitivo, 

focalizzare l'enforcement sui casi con maggiore impatto e 

snellire le regole per decisioni più ve loci. li quadro Europeo 

in materia di aiuti di Stato per il settore energetico compren-

de le Linee Guida sull'Energia e l'Ambiente (EEAG), il Regola-

mento sulle Esenzioni per Categoria (GBER) e le Linee Guida 

sulla Ricerca e l'Innovazione (RDI). 

In tale contesto, il 9 aprile 2014 la Commissione ha appro-

vato la revisione delle EEAG per il periodo 2014-2020 con 

entrata in vigore il 1° luglio 2014. Quest'ult ime promuovo-

no un gradua le passaggio a strumenti di mercato, quali aste 

o feed-in premium, per il supporto alle fonti energetiche 

rinnovabili, forniscono criteri per il supporto ai grandi con-

sumatori di energia esposti alla concorrenza internazionale 

e includono disposizioni per gli aiut i alle infrastrutture e di 

meccanismi per garantire la sicurezza degl i approvvigiona-

menti e l'adeg uatezza (per es., meccanismi di remunerazio-

ne della capacità) nel mercato interno dell'energia. 

Regole sulla fornitura dei servizi 
dì investimento (MiFID H) 
1112 giugno 2014 è stato pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale 

dell'Unione Europea il nuovo quadro di regole che disciplina 

la fornitura dei servizi di investimento in Europa ("MiFID 11"). 
composto dalla dirett iva n. 2014/65/EU (MiFID) e dal Regola-

mento UE n. 600/2014 (MiFJR), che sostituiscono la preceden-

te direttiva MiFJD n. 2004/39/EC. 

Tra le altre cose, le nuove regole ampliano l'ambito di applica-

zione della disciplina finanziaria, estendendo la definizione di 

strumenti finanziari e restringendo le esenzioni attualmente 

disponibili per le società che negoziano derivati su commodi-

ty, tra cui elettricità e gas. 

Il pacchetto MiFJD Il sarà applicabile a partire da gennaio 

2017. Prima di tale data, gli Stati membri dovranno rece-

pi re là direttiva e, contemporaneamente, la Commissione 

fNEl ~El.AZIONE FlNANZIARJA ANNUALE 2014 

Europea ed ESMA (European Securit ies and Market s Au-

thority) saranno incaricate del processo di definizione e 

adozione degli atti implementativi e delegati previsti da 

MiFIDll. 

Regole sugli abusi di mercato 
(MAR e MAD) 
111 2 giugno 2014 sono stati pubblicati sulla Gazzetta Uffi-

ciale dell'Unione Europea il Regolamento UE n. 595/2014 

relativo agli abusi di mercato (MAR) e la direttiva n. 

2014/57 /EU relativa alle sanzioni penali in caso di abusi di 

mercato (MAD). 

Le nuove regole, che sostituiscono l'attuale direttiva n. 

2003/6/EC e che entreranno in vigore nel mese di giugno 

2016, aggiornano e rafforzano il" quadro di norme che assi-

cura la protezione degli investitori e l' integrità dei mercati 

finanziari . 

Comunicazione Efficienza 
Energetica 2014 
Il 23 lugl io 2014 è stata pubblicata dalla Commissione Euro-

pea la Comunicazione di Efficienza Energetica che mira ad 

analizzare, da un lato, il periodo rego lato rio fino al 2020 e, 

dall'altro, a identificare il potenzia le raggiungibi le al 2030. 

Riguardo al primo t ema, le at tuali misure implementate al 

2020 permetteranno di raggiungere 1118-19% di riduzione 

dei consumi di energia primaria rispetto all'obiettivo ori-

ginario del 20%. In tale contesto, la Commissione afferma 

che se gli Stati Membri implementeranno correttamente 

l'attuale normativa, l'Europa non necessiterà di misure ag-

giuntive per colmare il gap. Per quanto riguarda il periodo 

post-2020, la Commissione Europea propone un obiettivo 

del 30% di riduzione dei consumi d i energia primaria al 

2030 rispetto alle proiezioni del 2007. 

Direttiva Emissioni Industriali 
Nell'ambito della fase d' implementazione della Direttiva 

Emissioni Industriali (IED, n. 2010175/UE) la Commissione 

Europea sta lavorando all'aggiornamento del documento 

di riferimento delle migliori tecn iche disponibili per i gran-

Rt:LAZJO+JE 'Sut.tA GE71 T!OI'![ 
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di impianti di combustione (BREF LCP). che include i livel li 

di. ~missione associati alle migliori t ecnologie disponibil i 

che dovranno essere considerati nelle autorizzazioni inte-

grate ambientali. La conclusione del processo di revisione 

prevista per la f ine del 2015 potrebbe essere rinviata ai pri-

mi mesi del 2016. 

11 quadro regolamentare 
italiano 

Divisione Mercato 

Energia elettrica 

Mercato retaìl 

Come disposto dalla direttiva n. 2003/54/ CE, a partire dal 

1 ° luglio 2007 tutti i clienti fina li possono liberamente sce-

gliere il proprio fornitore di energia elettrica sul mercato 

libero o essere serviti in un reg ime regolato. Tale regime 

è stato definito con la legge n. 125/2007 che ha ist ituito i 
servizi dì ''maggior tutela" (per i clienti domestici e le pie-L'attuale assetto del mercato elettrico italiano è il risultato 

del processo di liberalizzazione awiato nel 1992 con la diret-

t iva comunitaria n. 1992/96/CE, recepita nell'ordinamento 

italiano dal decreto legislativo n. 79/1999. Con tale decreto 
sono state stabilite: la liberalizzazione delle attività di pro-

duzione e vendita dell'elettricità; la riserva nei confronti di 

un gestore dì rete indipendente delle attività di trasmissione 

. cole imprese in bassa tensione) e di ''salvaguardia" (per i 

clienti di maggiori dimensioni non ammessi al servizio di 

maggior tutela). 

e dispacciamento; l'affidamento in concessione dell'attività 

di distribuzione all'Enel e alle altre imprese municipalizzate; 

la separazione dei servizi di rete dalle altre attività della filie-

ra (unbundling). 
L'implementazione a livello nazionale delle successive 

direttive n. 2003/54/CE e n. 2009/72/CE, rispettivamen-

te con la legge n. 125/2007 e con il _decreto legislativo n. 
93/2011, ha contribuito a consolidare il percorso intrapre-

so, in particolare attraverso la completa apertura del mer-

cato retail e la riconferma della completa indipendenza del 

gestore del la rete di trasmissione nazionale (già disposta 

dal decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri dell' 11 

maggio 2004) tramite la sua separazione proprietaria dagli 

altri operatori del la fi liera. 
Il processo di liberalizzazione del mercato del gas naturale 

ha avuto invece ini~io co~ la direttiva n. 1998/30/CE, rece-

pita in Italia nel 2000 con il decreto legislativo n. 164, che 

ha previsto la liberalizzazione delle attività di importazione, 
produzione e vendita del gas e la separazione societaria del- : 

le attività di gestione delle infrastrutture dì rete dalle altre 

attività del settore. In merito al modello di unbundling delle 
attività di trasporto dalle altre attività diverse da quelle di 

rete, con delibera n. 515/2013/R/gas, l'Autorità per l'ener-

gia elettrica il gas e il sistema idrico (AEEGSI) ha certificato il 

passaggio a un modello di separazione proprietaria ai sensi 

della direttiva n. 2009/731CE. 

L'esercizio dell'attività di salvaguardia è assegnat o ai ven-

ditori del mercato libero su base territoriale tramite aste 

triennali. Per il periodo 2014-2016, Enel Energia è risultata 

assegnataria di cinque delle dieci aree previste (corrispon-

denti alle regioni Veneto, Emilia Romagna, Friuli Venezia 

Giu lia, Sardegna, Campan ia, Abruzzo, Calabria e Sicilia). 

Il servizio di maggior tutela è invece garantito da società di 

vendita collegate ai distributori. Le condizioni economiche 

di fornitura del servizio sono definite dall'AEEGSI e aggior-

nate su base trimestra le, secondo criteri predefiniti ta li da 

consentire la copertura dei cost i degli esercenti. In parti-

co lare, l'AEEGSI aggiorna annualmente la componente a 
copertura dei costi di commercial izzazione degli esercenti 

Ja maggior tutela (RCV) in modo da assicu rare la copertu ra 

dei costi (costi operativi, oneri di morosità e ammortamen-

ti) e una congrua remunerazione del capitale invest ito. 

Sul mercato libero i prezzi sono definiti dagli esercenti e 

l'intervento dell'AEEGSI è limit ato alla definizione di regole 

a tutela sia dei cl ienti sia degli stessi esercenti. 
Con riferimento a quest'ultimo aspetto, l'AEEGSI ha adot-

tato alcuni prowedimenti volti a contenere il rischio credi-

t izio degli esercenti, aumentato negl i ultimi anni soprat-

tutto per effetto della congiuntura economica . 
l.'AEEGSI sta proseguendo nel percorso di implementazione 

del Sistema Informativo Integrato (SII). Tale sistema, istituito 

con legge n. 129/201 O, è finalizzato alla gestione dei f lussi 

informativi tra operatori del mercato dell'energia elettrica e 

del gas ed è basato su una banca dati centrale deì punti di 

prelievo creata inizialmente per il settore elettrico e che sarà 

ettera ,oche al settoce del gas a parti ce dal 2015. I/ 
/J ei 
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Gas 

Mercato r.et ail :;;,r 
ii decreto legislativo n. 16412000 ha previsto che, a partire 

dal 1 ° gennaio 2003, tutti i clienti sono liberi di scegliere il 

proprio fornitore di gas naturale sul mercato libero. 

Pa rallelamente è ga rantito un servizio di tutela (limitatata-

mente ai soli cl ienti domestici, come disposto dal decreto 

legge del 21 giugno 2013, n. 69) per cui le società di ven-

dita sono tenute a proporre alla clientela, unitamente alle 

proprie offerte commerciali·, le condiz ioni economiche di 

riferimento def inite dall'AEEGSI. 

In assenza di un venditore, la continu ità di forn itu ra dei 

piccoli clienti non morosi (domestici e altri usi con consumi 

annuì < 50.000 Smc) e dei cl ient i che svolgono attività di 

servizio pubblico è garantita dal Fornitore di Ultima Istan-

za (FUI); nel caso di morosità o di impossibi lit à di attivare 

il FUI la continu ità della fornitura è garantita dal Fornitore 

di Default Distribuzione (FDD) ind ividuato - al pari del FUI 

- attraverso procedure concorsuali a partecipazione volon-

taria svolte su base territoriale. Con le procedure a eviden-

za pubblica svolte a settembre 2014 sono stati individuati i 

t itolari dei servizi di ultima istanza per il biennio 1° ottobre 

2014- 30 settembre 2016. Enel Energia è stata individuata 

come FUI su sette delle otto aree territoriali in gara e come 

FDD in sei aree su otto. 

Dal 1 ° ottobre 2013 è entrata in vigore la riforma delle 

condizioni econ omiche applicate ai clienti aventi diritto 

al servizio di tutela. In tale ambito, l'AEEGSI ha modificato 

le modalità di determinazione della componente materia 

prima, indicizzandola totalmente ai prezzi spot, introdotto 

componenti di gradual ità (tra cu i una specifica per la rine-

goziazione dei contrat t i di lungo periodo) e fissato un in-

cremento del valore della componente a ccip.ertura dei costi 

di commercializzazione della vendita al dettaglio in un'otti-

. ca di magg iore cost-reflectivity. 

Con ri ferimento alla componente materia prima gas, il 24 

genna io 2014 il TAR Lombardia, nell'ambito del giudizio 

instaurato da Enel Energia ed Enel Trade, ha annullato le 

delibere con cui l'AEEGSI aveva modificato (in riduzione) la 

fo rmula d i determinazione di tale com ponente per gli anni 

termici 20 10-20 11 e 20 11 -2012. 11 10 aprile 2014 l'AEEGSI 

ha presentato appello al Consigl io di Stato. 

EN.Et REI.AZIONE FlNAN21ARtA f"'.NNtlALE 201 d 

Divisione Generazione ed 
Energy Management 

Energia elettrica 

Produzione e mercato al l'ìngrosso 

l 'attività di produzione di energia elettrica è stata comple-

tamente liberalizzata nel 1999 con il decreto legislativo n. 

79/1999 e può essere esercita da qualunque soggetto sulla 

base di una specifica autorizzazione. 

L'energia elettrica prodotta può essere venduta all'ingrosso 

in un merca to spot organizzato (IPEX), gestito dal Gestore 

dei Mercat i Energetici (GME), e attraverso piattaforme per 

la negoziazione di contratti a termine, organizzate e non or-

ganizzate (over the counter). La piattaforma organizzata è 
il Mercato Elettrico a Termine (MTE), gestito dal GME, in cui 

sono negoziati cont ratti di energia elettrica a termine con 

consegna f isica del bene. Possono essere anche negoziati 

contratti finanzia ri derivati aventi come sottostante l'ener-

gia elettrica . La sede d i negoziazione organizzata per tali 

transazioni è il mercato a termine (IDEX), gestito da Borsa 

Ita liana. Anche i contratti finanziari possono essere negozia-

ti su piattaforme over the counter. 

I produttori possono inoltre vendere l'energia elettrica a so-

cietà operant i nel t rading di energia, a grossisti che acqui-

stano per la rivendita al dettaglio e all'Acquirente Unico che 

ha il compito di assicurare la fornitura di energia ai clienti in 

regime di maggior tutela. 

Inoltre, ai fini dello svolgimento dell'attività di dispaccia-

mento, intesa come la gestione efficiente dei flussi di ener-

gia sulla rete per assicura re l'equilibrio tra le immissioni e 

i prelievi, l'energia è oggetto dì transazioni in un apposito 

mercato, il Mercato dei Servizi di Dispacciamento (MSD), sul 

quale Terna si approwig iona dai produttori delle risorse ne-

. cessarie per t ale attività . 

La regolamentazione del mercato elettrico è affidata 

all'AEEGSI e al Ministero dello Sviluppo Economico (MSE). In 

particolare, nell'ambito della discipli na del servizio di dispac-

ciamento, l'AEEGSJ ha adottato alcun I provvedi mentì per la re-

golazione degli impianti essenziali per la sicurezza del sistema. 

Tali impianti sono qualificati essenziali in ragione della loro 

ubicazione territoriale, delle caratteristiche tecniche, nonché 

della loro ri levanza per la soluzione da parte di Terna di spe-

cifiche criticità della rete. Per tali impianti, a fronte di obblighi 

di disponibilità e di vincol i di offerta sul mercato, viene ricono-

sciuta una specifica remunerazione definita dall'AEEGSI. 
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CorJ decreto legge n. 91 del 24 giugno 2014 sono state di" 

chiarate "essenziali per la sicurezza" tutte le unità di produ-

zione di energia elettrica alimentate da fonti programma-

bili ubicate in Sicil ia e aventi potenza s1iperiore a 50 MW. 

La .misura trova applicazione fino al completamento della 

linea "Sorgente-Rizziconi" di interconnessione tra la Sici lia e 

la Calabria e delle altre opere necessarie all' incremento del-

la capacità di interconnessione. Le unità di produzione così 

individuate sono soggette dal 1 ° gennaio 2015 a obblighi di 

offerta sui mercati dell'energia e dei servizi e hanno diritto 

alla reintegrazione dei costi di generazione sostenuti secon-

do regole analoghe a quelle già applicate agli altri impianti 
essenziali per la sicurezza. 

La normativa ha poi previsto, fin dall'awio del mercato nel 

2004, una forma di remunerazione amministrata della capa-

cità produttiva; viene riconosciuto, in particolare, uno speci-

fico corrispettivo agli impianti ch e si rendono disponibili in 

determinati periodi dell 'anno individuati ex ante da l Gesto-

re di rete come critici per la gestione in sicurezza del sistema 
elettrico nazionale. 

Nel mese di agosto del 2011 , l'AEEGSI ha pubblicato la de-

libera n. 98/20 11 che fissa i criteri per l'implementazione 

di un meccan ismo di mercato per la remunerazione del la 

capacità produttiva in luogo dell'attua le remunerazione 

amministrata. Tale meccanismo prevede l'organizzazione di 

aste nell e quali Terna avrà il compito di acquista re dai pro-

duttori la capacità necessa ria per garantire l'adeguatezza 

del sistema elettrico nei prossimi anni. 

Con decreto del Ministro dello Sviluppo Economico del 30 
giugno 2014 è stato approvato lo schema di funzionamento 

del mercato della capacità prncedentemente posto in con-

sultazione dall'AEEGSI. 

Il meccanismo si basa sull 'assegnazione, tramite asta, di con-

tratti di opzione (c.d. "reliability option") che prevedono che 

a fronte di un premio, definito in esito all'asta con fissazione 

del prezzo di tipo marginai price, il produttore si impegni a 

restituire la differenza, se positiva, tra il prezzo che si forma 

nei mercati spot dell'energia e dei servizi di dispacciamento 

e un prezzo di riferimento fissato ex ante nel contratto di 

opzione. 

La discipl ina approvata prevede un valore massimo (cap) e 

un valore minimo (floor) per il premio da riconoscere alla ca-

pacit à esistente; il f loorviene riconosciuto a tutta la capacità 

esistente e dovrà essere individuato dal l'AEEGSI. 

Le prime aste per l'assegnaz!one dei contratti di opzione 

saranno svo lte nel 2015, con consegna a pa rtire dal 20 19-
2020. 

quella occorsa nel periodo compreso tra il 6 e il 1. 6 febbraio 
2012, il decreto legge n. 83 del 2012 - convertito con legge 

n. 134 del 7 agosto 2012 - ha disposto, dall'anno termico 

7.012-2013, l'individuazione su base annuale degli impian-

ti t ermoelettrici che possono contribuire alla sicurezza del 

sistema grazie all'impiego di combustibili diversi dal gas 

naturale. Tali impianti -- diversi rispetto a quelli essenzia li 

per il sistema elettrico - hanno diritto al reintegro dei co-

sti sostenut i secondo modalità definite dall'AEEGSI a fronte 

della disponibilità a entrare in esercizio, in caso di crisi del 

sistema gas, nel periodo 1° gennaio - 31 marzo di ciascun 

anno termico. In applicazione di t ale meccanismo il Minist e-

ro del lo Sviluppo Economico (MSE) ha selezionato alcuni im-

pianti alimentati a olio combustibile di Enel Produzione per 

gl i anni termici 2012-2013 e 2013-2014; per l'anno termico 

2014-2015, il MSE non ha fatto ricorso alla misura. 

Gas 
Mercato all'ingrosso 
Le attività di estrazione, importazione [da Paesi dell'Unione 

Europea) ed esportazione di gas naturale sono liberalizzate. 

Secondo le disposizioni previste da l decreto legislativo n. 

130/201 O, gli operatori non possono detenere quote di 

mercato superiori al 40% dei consumi nazional i; tale so-

glia pu ò comunque essere elevata al 55% a fro nte dell'as-

sunzione di impegni di real izzazione di nuova capacità 

di stoccaggio per 4 miliardi di met'.i cubi entro il 2015. In 

attuazione di tale disposizione, all'inizio del 2011 il MSE 

ha approvato il piano di investimenti in nuovi stoccaggi 

proposto da Eni. Fino a ora sono stati realizzati 2,6 miliardi 

di metri cubi di nuova capacità di stoccagg io; la legge n. 

9/20 14 stabil isce che al fi ne di limitare i costi per il sistema, 

la restante capacità di stoccaggio (fino a 4 miliardi di metri 

cubi) è sviluppata solo se rich iesta dal mercato. Gli opera-

tori non I.anno manifestato interesse alle aste indette e 

pertanto la capacit à di st occaggio non è stata ulteriormen-

te sviluppata. 

Dopo il via libera delle commissioni parlamentari e il parere 

positivo dell'AEEGSI, il 6 marzo 2013 è stato fi rmato il de-

creto ministeriale di approvazione della disciplina del Mer-

cato a Termine del gas (MT gas) che è ufficialmente partito 

il 2 settembre 2013. Il MT ha completato l'assetto del mer-

cato all'ingrosso italiano, aggiungendosi alla piattaforma 

di negoziazione spot {"Borsa gas"), operativa dal 201 O, e al 

mercato del bi lanciamento avviato a dicembre 20 11 secon 

Per far fronte a situazioni di criticità del sistema gas, quale do le regole definite dall'AEEGSI. 
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Trasporto, stoccaggio e 
rigassificazione 

Le attività di tra~orto, stoccaggio e rìgassificazione (GNL) 
sono soggette a regolazione da parte dell'AEEGSI che fissa 

i criteri tariffari per l'esercizio di tali attività all'inizio di ogni 

periodo di regolazione (della durata di quattro anni) e ne 

aggiorna annualmente i corrispettivi. 

In materia di tariffe di trasporto gas, Enel Trade ha presen-

tato ricorso al TAR avverso le delibere di definizione dei cri-
teri tariffari per il periodo 2014-2017 e di approvazione dei 

corrispettivi per il 2014. Risult.a ancora pendente dinanzi al 

Consigl io di Stato Hgiudizio relativo al precedente periodo 

tariffario 20 10-2013, nell'ambito del quc1le il TAR Lombar-

dia aveva accolto il ricorso di Enel Trade. 

l'attività di stoccaggio è svolta in regime di concessione 

(di durata massima ventenna le) rilascic1ta dal MSE ai richie-
denti che abbiano i requ isiti definiti dal decret o legislativo 

n. 164/2000. Con decreto del 19 febbra io 2014, il MSE ha 

previsto che l'allocazione della capacità avvenga attraverso 

meccanismi di asta competitiva. 
L'attività dì GNL è svolta dietro rilascio di apposita autoriz-

zazione ministeriale. 

L'accesso alla capacità di trasporto, stoccaggio e rigassifica-

zione avviene attraverso meccanismi non discriminatori de-

finiti dall'AEEGSI, in modo da garantire il Third Party Access 

(TPA). Il MSE con proprio decreto può concedere l'esenzione 

dal TPA alle imprese titolari di impianti di stoccaggio, di ri-

gassificazione o di gasdotti di interconnessione con l'estero; 

l'esenzione viene concessa a va lle di esplicita richiesta delle 

imprese interessate e sulla base di valutazioni sui benefki 

dell'infrastruttura per il sistema. 

Divisione l nfrastruttu re. e 
Reti 

Energia elettrica 

Distribuzione e misura 

Nell'ambito della Divisione Infrastrutture e Reti le attività 

di distribuzione di energia elettrica e misura sono svolt e da 

vizio, considerando i costi operativi, gli ammortamenti e una 

congrua remuner;izione del capitale investito. 

La quota parte delle t ariffe a copertura dei costi operativi è 
aggiornata annualmente mediante il meccanismo del price 
cap, ovvero sulla base del tasso di inflazione e di un tasso di 

riduzione annuale dei costi unit~ri riconosciuti denominato 

X-factor. La remunerazione del capita le investito riconosciu-

to e gli ammortamenti sono revisionati ogni anno per tener 

conto dei nuovi investimenti, degli ammortamenti ricono-

sc:iuti in tariffa e della rivalutazione degli asset mediante il 

deflatore degli investimenti fiss i lordi. 

Per il biennio 2014-2015 l'AEEGSI ha aggiornato il tasso di 

remunerazione del capitale investito, riducendolo al 6,4% 

sulla base dei valori dei rendimenti del BTP decennale. 

Inoltre, sono previste maggiorazioni del tasso di remune-

razione del capitale investito del1'1 % per gli investimenti 

realizzati dal 2012 e ulteriori maggiorazioni (comprese tra 

1'1,5% e il 2%) per determinate categorie di investimenti 

(per es., linee MT in centri storici, connessioni in aree ad alta 

densità di fonti rinnovabi li). l'Xfactor utilizzato nell 'aggior-

namento dei costi operativi riconosciuti in tariffa è pari al 

2,8% per l'attività di distribuzione e al 7, 1 % per le attività 

di misura. 

L'attività di distribuzione di energia elettrica è inoltre sog-

getta a una regolazione della qualità del servizio che pre-

vede la fissazione da parte dell'AEEGSI di livelli tendenziali 

annui relativamente ai seguenti indicatori di continuità del 

servizio per cl ienti allacciati in b21ss<1 tensione: 

> durata del le interruzioni lunghe; 

> numero del le interruzioni lunghe e brevi. 

Per ciascun anno i distributori sono soggetti a premi o pena-

li, a seconda che le effettive performance calcolate in base 

ai predetti indicatori di efficienza siano risultate migliori o 

peggiori rispetto ai va lori tendenziali stabiliti. 

L'AEEGSI ha awiato, con la delibera n. 483 del 9 ottobre 2014, 

il procedimento per la definizione della regolazione del nuo-

vo periodo regolatorio relativamente al le tariffe e alla qualità 

del servizio del la distribuzione e misura dell'energia elettrica. 

Efficienza energetica 

Certificati bianchi 

Enel Distribuzione sulla base di una concessione di durata L'obiettivo di promozione dell'efficienza energetica negli 

trentennale con scadenza nel 2030. usi finali è stato perseguito in Italia principalmente attra-
Le tariffe di distribuzione sono fissate dall'AEEGSI all'inizio verso il meccanismo dei Titoli di Efficienza Energetica (TEE), 

di ogni periodo di regolazione (del la òurata di quattro anni) avviato dal 1 ° gennaio 2005 secondo le disposizioni conte-

secondo il principio della copertura del costo totale del ser- nute nei decreti del 20 luglio 2004. 

ENEL REtAZIONE f!NAN'llARIA ANNUALE 2014 
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Il mèccanismo prevede la definizione da parte del Ministero 

dello Svi luppo Economico (MSE) degli obiettivi nazionali di 

risparmio energetico che devono essere conseguiti annual-

mente dalle imprese di distribuzione di energia elettrica ~ 

gas-. 

Con il decreto del 28 dicembre 2012, il MSE ha fissato gl i 

obiettivi di risparmio energetico per gli anni 2013 -2016. 
Pe r non incorrere in sanzioni, i distributori devono dimo-

strare entro il 31 maggio di ogni anno di essere in possesso 

di un numero di TEE almeno pari al 50% (60% per gli anni 

2015-2016) del proprio obbligo compensando la quota re-

sidua negl i anni successivi. 

Lo stesso decreto ha disposto il passaggio dell'attività di ge-

stione del meccanismo dei TEE al Gestore dei Servizi Ener-

getici (GSE), restando invece di competenza dell'AEEGSI la 

determinazione del contributo tariffario secondo nuovi cri-

teri definiti dal decreto stesso. 

Con la delibera n. 13/2014 del 23 gennaio 2014, l'AEEGSI 

h<1 introdotto un meccanismo di reintegro dei costi di ac-

quisto dei TEE che consente ai distributori di recuperare un 

costo pari a quel lo medio di mercato, a meno di un diffe-

renziale di 2 euro per t itolo. 

In ta l modo, si riducono sensibilmente i potenzial i impatti 

economici del meccanismo pur permanendo sui distributo-

ri l'obbligo "fisico" di consegna dei TEE ai fini del raggiungi-

mento degli obiettivi nazionali. 

Con la determina del 30 giugno 2014, l'AEEGSI ha fissato il 

valore del contributo tariffario definitivo per l'anno d'obbli-

go 2013 pari il 110,27 euro/TEP e il valore del contributo ta-

riffario per l'anno d'obbligo 2014, pari a 1-10,39 euro/TEP; 

quest'ultimo sarà rivisto sulla base dei prezzi di mercato a 

consuntivo del periodo di riferimento. 

Con il decreto legislativo 4 luglio 2014, n. 102 di attuazio-

ne della direttiva n. 2012/27 /UE sull'efficienza energetica 

è stato definito l'obiettivo di risparmio nazionale cumula-

to da conseguire nel periodo 2014-2020 attraverso diversi 

strumenti di incentivazione, stabi lendo altresl che il mec-

can ismo dei TEE dovrà garantire un risparmio al 2020 non 

inferiore al 60% di tale obiettivo. 

Lo stesso decreto ha demandato al MSE, nel l'ambito 

dell'aggiornamento delle linee guida sulle modal ità di rila-

scio dei TEE, il compito di prevedere misure per migliorare 

l'efficacia del meccanismo, valorizzare i risparmi energetici 

derivanti da misure volte al miglioramento comportamen-

tale e per prevenire comportamenti speculativi. 

Divisione Energie 
Rinnovabili 
In Ita lia, la produzione di energia elettrica da fonti rinnova-

bili è lncentivat<1 tramite meccanismi differenziati per fonte 

e taglia di impianto. Gl i obiettivi e gli strumenti di sostegno 

sono definiti dal legislatore in coerenza con le direttive co-

munitarie di settore, mentre l'attuazione spetta al Gestore 

dei Servizi Energetici (GSE), soggetto istituzionale responsa-

bi le dell' incentivazione alle fonti rinnovabili. 

Incentivazione fonte solare -
Conto Energia 
Gl i impianti fotovoltaici sono incent ivati tramite il Conto 

Energia, che consiste nell'assegnazione di tariffe feed-in 

premium, aggiuntive rispetto al valore dell'energia, in rela-

zione all'energia immessa in rete per la durata di 20 anni. 

Con il decreto ministeriale del 5 luglio 2012, l'incentivazione 

al fotovoltaico è stata profondamente rivista con l'obiettivo 

di garantire una crescita più equilibrata del settore e rialli· 

neare le tariffe ai valori med i riconosciuti in ambit o euro-

peo. Il Quinto Conto Energ ia è basato su un sistema di ta-

riffe onnicomprensive (feed-in tariff) di ammontare ridotto 

mediamente del 40% rispetto al le precedenti. Nel decreto è 
stata fissata una sogl ia alla spesa massima annua di incen-

t ivazione cumulata (comprensiva deg li incentivi già erogati 

attraverso i precedenti Conti Energia) pari a 6,7 mil iardi di 

euro che è stata raggiunta il 6 giugno 2013; pertanto gli in-

centivi del Qu into Coni:o Energ ia sono cessati a partire dal 6 

luglio 20 13. 

Fonti rinnovabili .diverse dal 
solare: cert.ificatl verdi (CV) e 
tariffe onnicomprensive 
Il principale meccanismo di incentivazione è il sistema 

dei certificati verdi (int rodotto con decreto legislativo n. 

79/ 1999) che obbliga produttori e importatori di energia a 

immettere una quota di produzione rinnovabile, anche tra-

mite l'acquisto da produttori rinnovabili di certifi cati verdi. 

l'entità dell'incentivo dipende da l valore di mercato al quale 

i soggetti obbligati possono acquistare i certificati per l'as-

solvimento dell'obbligo. Ta le valore di mercato è delimitato 

da un massimo e un minimo. Il cap corrisponde al prezzo a 

cui il GSE co lloca sul mercato i certificati verdi in suo 
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sesso (determinato in base a quanto stabilito al comma 148 
dell'art. 2 della legge n. 244/2007) pari, per le produzion i 

ri nnovabili 2013, a 114,46 euro/MWh. li valore minimo è 
definito dal pr~zo a cu i il GSE riti ra i certificati verd i ecce-

dent i la quota d'obb ligo; per il periodo 201 1-2015, ta le va-

lore è definito, per le produzioni rinnovabili di ciascun anno, 

in misura pari ai 78% della differenza tra 180 euro/MWh e il 

prezzo medio di cessione dell'energ ia de ll 'anno precedente. 

Il decreto legislativo n. 28/2011 di recepimento della diretti· 

va n. 2009/28/CE e il relativo decreto ministeriale attuativo 

(datato 6 luglio 2012) hanno introdotto una sostanziale re-

visione dell'incentivazione per gli impianti in esercizio dal 1 ° 

gennaio 2013. 

In particolare, pe r gli impianti di picco le dimensioni (con po-

tenza f ino a 5 MW, nonché impianti idroelettrici fino a 1 O 

MW é geotermici fino a 20 MW) il decreto ministeriale di 

cui sopra ha previsto un'incentivazione tramite tariffe onni-

comprensive differenziate per tipologia e taglia dell' impian-

to. Gli impianti di dimensioni maggiori, invece, ottengono 

incentivi onnicomprensivi definiti sulla base di meccanismi 

d'asta al ribasso gestiti dal GSE. In particolare. è previsto 

che il t itolare dell'impianto di produzione formuli un'offer-

ta di riduzione percentuale rispetto al valore posto a base 

d'asta, corrispondente alla tariffa onnicomprensiva vigente 

per l'ultimo scaglione di potenza degli impianti di piccole 

dimensioni. 

Il meccanismo dei certificati verd i sarà progressivamente su-

perato attraverso: 

> progressiva riduzione della quota d'obbligo fino al com-

pleto azzeramento nel 20 15; 

> incentivazione degli impianti già ammessi al sistema dei 

certificati verdi- a partire dal 2015-tramite t ariffe apre-

mio equivalenti, determinate in analogia al prezzo attua-

le di ritiro degli stessi. 

Per assicurare il controllo dei costi sostenuti per l'i ncentiva-

zione, il decreto del 6 lug lio 2012 fissa in 5,8 miliardi di euro 

· l'importo massimo degli oneri aggregati annui - inclusi gli 

impianti già incentivati tramite certificati verdi - destinabi li 

all'incentivazione delle fonti diverse da quella sola re. 

Rimodulazione incentivi 
Il decreto legge del 23 dicembre 2013, n. 145, convertito 

con modif iche con la legge del 21 febbra io 20 14, n. 9, ha 

introdotto una misu ra per distribuire nel tempo una parte 

degli oneri economici connessi all'incentivazione delle fonti 

ri nnovabili. In particolare, ai produttori rinnovabili titolari di 

impianti diversi da quelli fotovolta ici è data facoltà dì optare 
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per un allungamento di sette anni del periodo di incentiva-

zione, a fronte di una riduzione dell' incentivo percepito. I 

produttori che non aderiscono continuano a percepire gli 

incentivi secondo le modalità (tariffe e durata) orig inaria-

mente previste, ma perdono il diritto di accedere, sullo stes-

so sito, a ulteriori strumenti incentivanti a ca rico delle t ariffe 

del l'energ ia elettrica per i 1 O anni successivi alla scadenza 

del periodo di incentivazione. 

Il decreto legge 24 giugno 2014, n. 91, ha previsto che, a 

decorrere dal 1 ° gennaio 2015, la tariffa incentivante per 

l'energia prodot ta dagli impianti fotovoltaici di potenza 

nominale superiore a 200 kW sia rimodulata su un pe riodo 

di incentivazione di 24 anni, anziché di 20, senza il ricono-

scimento degli interessi. In alternativa alla rimodulazione, i 
produttori da fotovoltaico potranno optare per una riduzio-

ne del l'incentivo in misura pari all'8% sul periodo residuo di 

incentivazione, va le a dire fino a decorrenza del ventesimo 

anno di incent ivazione. Coloro che accetteranno la rimodu-

lazione potranno usufruire di un sostegno creditizio da par-

te della Cassa Depositi e Prestiti, per un importo massimo 

pari alla differenza tra l' incentivo.già spettante al 31 dicem-

bre 2014 e l'incentivo "rimodulato". 

Sbilanciamento impianti non 
programmabili 
Oltre agl i incentivi diretti (t ariffe e certificati verdi), le font i 

rinnovabi li non programmabili (FRNP) beneficìavano dell'e-

senzione dagli oneri di sbilanciamento (differenza tra ef-

fettiva produzione immessa in rete e programma definito 

in esito ai mercati del l'energia). A fronte dell'incremento 

delle fonti rinnovabili non prog rammabili - essenzialmente 

fotovoltaico ed eolico - l'AEEGSI, con delibera n. 281/2012, 

ha deciso di rimuovere dal 1° gEmnaio 2013 tale esenzione, 

per favorire una migliore programmazione e lntegra,ione di 

queste fonti nel sist ema elettrico naziona le. 

A seguito dell'impugnativa da parte di alcune associazioni di 

produttori di energia rinnovabile, il Consiglio di Stato ha an-

nullato la delibera n. 281 /2012, f issando contestualmente i 

principi di riferimento per la corretta regolamentazione della 

materia da parte dell 'AEEGSI. In particolare, il Consiglio di Sta-

to ha chiarito che gli impianti alimentati da fonti rinnovabili 

non p rogrammabili devono partecipare alla copertura dei co-

sti necessari al bi lanciamento del sistema elettrico, evitando 

un'impropria socialìzza:z.ione degli oneri. Parimenti. la rego-

lamentazione deve tener conto delle peculiarità di ciascuna 

fonte in termini di prevedibi lità dell'energia immessa in rete. 

Con delibera n. 522 del 23 ottobre 2014, l'AEEGSI ha reintro-

P.El./>-.1: IONl: StJU...la. GESTiOf-~E 
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dòtto a partire dal 1 ° genna io 2015 i corrispettivi onerosi di 

sbilanciamento per le FRNP, in coerenza con gli indirizzi del 
Consiglio di Stato. 

Dìvis ìone lberia e America 
Latina 

Spagna 
Aspetti generali 

Al fine di risolvere il problema del deficit tariffario, il 26 

dicembre 2013 è stata pubblicata la legge n. 24/2013, la 

quale ha modificato la legge n. 54/1997 che rego lava il 

funzionamento del mercato elettrico. La legge ha stabilito 

un nuovo meccanismo di funzionamento del mercato e il 

regime qpplicabile alle attività di settore e ag li operatori. 

In particolare, ha introdotto li principio fondamentale della 

sosten ibilità economica e f inanziaria de l sist ema elettrico. 

Secondo tale principio le entra te dovranno essere sufficien-

ti a coprire tutti i costi del sistema. Al fine di assicura re tale 

equilibrio, viene appl icato un sistema di revisione delle ta-

riffe. Le differenze transitorie tra costi e ricavi del sistema 

saranno fi nanziate proporzionalmente da tutti i soggetti 

del sistema di liquidazione. Per l'anno 2013 la legge ricono-

sce un deficit massimo di 3,6 miliardi di euro che potrà es-

sere oggetto di cessione conforme con il processo defini to 

dal la regolazione di settore e che dovrà essere recuperato 

in 15 anni. Il budget statale finanzierà il 50% del la compen-

sazione annuale per il Sistema Eléetrico fnsular y Extrapenin-

sular(SEIE). Per quanto riguarda invece la ret ribuzione delle 

Defici t delle attività regolate 

Al fine di quantificare il deficit dell 'esercizio 2013, suscet-

ti bi le di ca rtolarizzazione, la legge n. ì.4/1013 ha previsto 

una liquidazione complementare da effettuarsi prima del 

1° dicembre 2014. Tale liquidazione è st ata approvata il 26 

novembre 2014, per un va lore finale del deficit pari a 3,5 

miliardi di euro, cartolarizzato da istituti f inanziari. 

In base all'informativa della Comisi6n Nacional de los Mer-

cados y la Competencia (CNMC) e ai calcoli contenuti nel re-

golamento n. IET/2444/2014 del 19 dicembre che definisce 

le tariffe di acceso per l'energia elettrica per l'anno 2015, 

nell'anno 2014si dovrebbe raggiungere l'equilibrio ta riffario. 

Ri nnova bi li, cogenerazione e rif ìuti 

Durante il 2014è stato completato il quadro regolatorio per 

gl i impianti r_i nnovabili, cogenerativi e a rifiuti:_ 
> il regime retributivo garantisce ai titolari la remunerazio-

ne del capitale investito sulla base della media dei rend i-

menti del le obbligazion i dello Stato spagnolo a 1 O anni 

incrementata di 300 punti base. Tale remunerazione ver-

rà rivist a ogni sei anni; 

> in aggiunta ai ricavi ottenuti dalla vendita di energia sul 

mercato, le installazioni riceveranno un corrispettivo fisso 

al fine di recuperare i costi d'investimento. Poi, nel caso in 

cui il costo di produzione sia superiore al prezzo di merca -

to atteso, la ret ribuzione viene integrata da un'ulteriore 

componente che compensa t ale differenza; 

> per le nuove installazioni, la definizione del livello d' in-

centivo sarà definito attraverso meccanismi concorren-

zia li. 

attività regolat e, la legge fissa un tasso di retribuzione per Carbone nazionale 

1131 dicembre del 2014 si è concluso il periodo di vigenza del 
il primo periodo rego latorio (il quale termina a dicembre 

2019) pari alla media dei rendimenti delle obbligazioni del-
regio decreto n. 134/2010, che regolava il processo di risolu-

lo Stato spagnolo a 1 O anni incrementata di 200 punti base ' zione d~lle restrizioni per la sicurezza di approwigionamen-
(300 punti base nel caso di energie rinnovabili, cogenera-

to. Secondo la decisione della Commissione Europea che ha 
zio ne e rifiut i). 

Parallelamente alla pubblicazione della legge n. 24/2013, il 

Governo ha iniziato a sviluppare i regolamenti che norma-

no: le attivi t à di t rasporto, distribuzione e generazione nel 

SEI E, le rinnovabili, l'a utoconsumo, la remunerazione del-

la capacit~ e la commercializzazione dell'energia elettrica. 

Parte di questi interventi normativi ha visto la luce durante 

il 2013 e il 2014. 

Il settore gas è regolato principalmente dalla legge n. 

34/1998, modificata dalla legge n. 12/2007. 

approvato lo schema, questo meccanismo è improrogabile. 

Prezzo Vo lonta rio al Piccol o 
Consumat ore (PVPC) 

A partire da aprile 2014 è stata eliminata la Tarifa de Ultimo 

Recurso (TUR), che viene ora denominata Preoo Voluntano!l 

para e/ Pequeno Consumidor (PVPC). Questo sa rà il prezzo 

che i Comerclalizadora de Ultimo Recurso (CUR) dovranno ~ j 
offri re ai clienti che ne hanno dintto. z;1-J ,. 

;~! : 

~ 



–    198    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

Il costo di produzione del!' energia elettrica contenuto nella 

PVPC verrà determinato sulla base dei prezzi orari registrati 

nei mercati giornalieri e infragiornalieri durante il periodo di 

fatttirazione.' In ~giunta a tali costi, il PVPC ricomprende i 

costi del servizio di aggiustamento del sistema e gli altri co-

sti associati alla fornitura. In aggiunta, i CUR sono obbligati 

a real izzare offerte alternative a prezzo f isso annuali per i 

clienti che hanno diritto al PVPC. 

Buono Socia le 

La legge n. 24/201 3 del settore elettrico st abi lisce il Buono 

Sociale come un'obbligazione di servizio pubblico il cu i co-

sto è sostenuto dal le capogruppo delle società che svolgo-

no l'attività sia di produzione sia di distribuzione e commer-

cializzazione dell'energia elettrica in proporzione al T)Umero 

di punti di prelievo connessi alla rete di distri buzione e il nu-

mero _di clienti forniti dall' impresa di commercìalizzazione. 

Per l'anno 2014 la quota di Endesa è stat a pari al 41,61 %. 

lnterrompibilità 

Il servizio di interrompibilità è un servizio remunerato di ge-

st ione efficiente della domanda fornito da quei consuma-

tori che hanno la possibilità di ri durre i propri consumi nei 

momenti di stress per il sistema. 

il regolamento n. lET/2013/ 20 13 stabilisce che l'assegnazio-

ne del servizio di interrompibilità awenga attraverso un'asta 

gestita dall'Operatore di Sistema in grado di garantire l'effet-

t iva prestazione del servizio e la minimizzazione del costo per 

il sistema elettrico. Durante i mesi di novembre e dicembre 

2014 sono state svolte due aste competitive per l'assegnazio-

ne del servizio. li costo fisso di interrompibilità per l'a nno 2015 

sarà pari a 508 milioni di euro. Essendo fi nanz.iata attraverso 

l'acquisto di energia da parte del cliente f inale, tale somma 

non rappresenterà più un costo regolato per il sistema. 

Sistemi elettrici extrapeninsulari 

La legge n. 17 /2013, che ha come oggetto la sicurezza di 

approvvigionamento e incremento della concorrenza nei 

sistemi elettrici insulari ed ext rapen insulari, ha stabil ito che 

in ta li sistemi elettrici le nuove insta llazioni di proprietà di 

imprese (o gruppi d'imprese) che possiedono nel particolare 

sistema elettrico una percentuale di potenza di generazione 

superiore al 40% ricevono il prezzo del mercato peninsulare 

(a t ale principio esistono però alcune particola ri eccezioni). 

' 0 La legge ha stabi lito inoltre che la proprietà degli impianti 

ENEL t!ElAZlON~ t'INANZIARlA ANNUAL~ 2014 

\ 

di pompaggio e di rigassificazione sarà esclusiva dell'Ope-

ratore di Sistema. 

Durante il 2014, è continuata l'attività di trasposizione del-

le indicazioni contenute nella legge n. 17 /2013. In questo 

contesto, la proposta di regio decreto per la regolazione del-

le attività di produzione di energ ia elettrica e il procedimen-

to di dispacciamento nei sistemi insula ri ed extrapeninsula-

ri, attualmente in discussione, stabilisce un sistema simile a 

quello attualmente in vigore, il quale è composto da una re-

tribuzione dei costi fissi (costi di Investimento, costi di opera-

zione e mantenimento di natura fissa) e da una retribuzione 

dei costi variabili (per la copertura dei costi di combustibile e 

dei costi va riabili di mantenimento e operazione). Durante il 
mese di gennaio 2015 il Ministro dell'I ndustria, Energia e Tu-

rismo ha presentato una nuova bozza di regio decreto che 

contempla anche i t ributi derivanti dalla legge n. 15/20 12 

sulle misure fiscal i per la sostenibilit à energetica. 

Inoltre, in conformità con la legge n. 24/2013 del settore 

elettrico, il t asso di retribuzione riconosciuto ag li investi-

menti netti è pari alla media dei rendimenti delle obbliga-

zioni dello Stato spagnolo a 1 O anni incrementata di 200 

punt i base. 

Distribuzione 

il regio decreto n. 1048/20 13 stabilisce i princfpi della me-

todologia per la remunerazione del le attività di distribuzio-

ne dell'energia elettrica che raccog lie gli elementi che gui-

deranno la futura retribuzione di questa attività. I principi 

ident ificat i dalla normativa sono i seguenti: 

> vengono retribuiti solo i costi necessari per esercire l'atti-

vità di distribuzione; 

> si stabiliscono meccanismi di controllo degli investimenti; 

> la retribuzione degli investimenti non ancora ammortizza-

t i è basata sul valore netto degli asset e un tasso di retri-

buzione pari alla media dei rendimenti delle obbligazioni 

del lo Stato spagnolo incrementata di 200 punti base; 

> al f ine di ìncrementare la qualità, ridurre le perdite e le fro-

di, la normativa inserisce meccanismi di incentivi e penalità; 

> durante l'anno 2014 e fino a quando non incomincerà il 
nuovo periodo regolatorio, la retribuzione del la distribu-

zione è stata calcolata applicando la metodologia prevista 

da l secondo allegato del regio decreto legge n. 9/2013. 

A ltre novità regolatorie 

In data 15 ottobre 2014, è stata approvata la legge n. 

18/2014 che approva le misure urgenti per la crescita, la 
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co.ncorrenza e l'efficienza. Tra gli interventi la legge rifo rmi:l a conferire ai generatori maggiore stabilità. con l'aspettativa 
le: metodologie retributive del sistema gas con l'obiettivo di che ciò incentivi nuovi investimenti; l'adozione di schemi con-

renderla economicamente sostenibile e minimizzare i costi trattuali di vendita a lunga termine (fino a 30 anni) è stata 

per i consumatori f inali. Inoltre, la legge introduce il Fonda sinora implementata in Cile, Brasile, Perù e Colombia. In Brasi-

Nazionale dell'Efficien1.a Energetica al fine di raggiungere le il prezza di vendita dell'energia prodotta si basa invece sui 

gli obiettivi di efiicienza energetica. prezzi medi delle aste di lungo periodo per ene rgia esistente. 

e riuova. In Colombia il prezzo ò definito con aste realizzate 

America Latina tra gli operatori, con cui solitamente si firmano contratti di 
durata media {fino a un massimo di quattro anni). Un quadro 

In America Latina la Divisiorie opera, tramite Endesa, in Ar- normativo definito di recente sia in Cile che in Perù, infine, 

gentina, Brasile, Cile, Colombia e Perù. Ciascun Paese è do- consente ai distributori di sottoscrivere contratti a lunga ter-

tato di un quadro regolatorio distinto le cu i caratteristiche mine per la vendita nel mercato finale regolato. 

principali sono riportate di seguito con riferimento alle di- Cile, Perù e Brasile hanno inoltre approvato legislazioni per 

verse attività. l'incentivo delle energie rinnovabili non convenzionali, che 

definiscono obiettivi per la partecipazione delle fonti rinno-

Generazione 

Nell'ambito della regolamentazione stabilita dalle autorità 

competent i {Autorità di regolazione e Ministeri) nei vari Pa-

esi, gli operatori adottano liberamente le proprie decisioni 

di investimento in generazione. Solo in Argentina, in con-

seguenza di un cambio nella politica energetica awenuto 

negli ultimi anni, vi è un quadra normativo con un maggior 

cont rollo pubblico degli investimenti e un modello retribu-

tivo delle attività che sta evolvendo verso una metodolog ia 

di remunerazione basata sul costa medio. In Brasile, i piani 

pe.r la nuova capacità di generazione sono dettati dal Mini-

stero competente, e lo sviluppo di tale capacità si realizza 

attraverso aste con partecipazione aperta a tutti gli agenti. 

In tutti i Paesi esiste un sistema di dispacciamento centra-

lizzato con system margina i price. Solitamente l'ordine di 

merito è costru ita in base ai costi variabili di produzione 

verificati periodicamente, con l'eccezione della Colombia, 

ove l'ordine di merito è basato sulle offerte di prezzo degli 

operatori nel mercato. 

In Argentina e Perù sono attualmente in vigore interventi 

regolatori sulla formazione del prezzo dei mercati spot. In 

Argentina l'intervento adottato nel 2002, a seguito della cri-

si economica ed energetica, si basa sul l'ipotesi di assenza di 

restrizioni all'offerta di gas nel Paese. Ciononostante, in con-

siderazione degl i attuali problemi economico-finanziari del 

mercato all'ingrosso, il Governo ha annunciato l'intenzione 

di modificare l'attuale quadro regolato rio e sviluppare nel 

corso del biennio 2013-2014 un mercato dell'energia elet, 

trica basata su un modello cast-plus. 

Per la vendita all'ingrasso di energia e/o capacità sono molto 

diffusi i meccanismi di aste a lunga termine. Si tratta di siste-

mi volti a garantire la continuità delle forniture di energia e 

va bili al mix energetico e ne regolano la produzione. 

Distribuzione e vendita 

L'attività di distribuzione si svolge prevalentemente in regi-

me d i concessione, con contratti di lungo periodo (dai 30 ai 

95 anni e in alcuni casi di durata indefinita), e con regolazio-

ne per remunerazione e accesso alla rete. La revisione delle 

tariffe di distribuzione awiene ogni quattro (Cile e Perù e la 

regione del Brasile servita da Coelce) o cinque anni (Colombia 

e la regione del Brasile servita da Ampia). A causa della "Ley 
de Emergencia Economica" del 2002, in Argentina non si sono 

ancora mai svolte revisioni tariffarie, sebbene la regolazione 

preveda che si debbano svolgere ogni cinque anni. 

In Cile, Brasile e Perù le società di distribuzione svolgono 

aste per l'approwig ionamento di energia destinata alla for-

nitura dei cl ienti regolati, mentre in Colombia le società di 

vendita negoziano il prezzo direttamente con le società di 

generazione, con pass-through ai clienti f inali del prezzo 

med io di acquisto del mercato. In generale, in tutti i Paesi 

è stata implementata una metodologia di remunerazione 

delle attività basata sulla RAB e su un tasso di ritorna deriva-

to da l WACC, che garantisce il riconoscimento del capitale 

investito. 

La liberalizzazione del mercato f inale, pur non essendo 

completa, è generalmente abbastanza avanzata: le soglie di 

idoneità sono fissate a 30 kW in Argentina (20% dei volumi 

nel 201 O), 3 MW in Brasile (30% dei volumi), 0,3 MW in Cile 

(40% dei volumi), O, 1 MW in Colombia (35% dei volumi nel/ 
201 O) e 0,2 MW in Perù (44% dei volumi). I clienti liberi pos-

sono sottoscrivere con i generatori contratti bilaterali per la 

fornitura d i energia. Quanto ai clienti vinco lati, spetta alle 

Autorità di regolazione f issare le ta riffe per la vend ita. { 
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Lim iti al la concentrazione e 
al i'integrazione verti cale 

In principio, l~egislazione esistente permette la partecipa-

zione delle imprese nelle diverse attività del settore elettrico 

(generazione, distribuzione, commercializzazione). 

La partecipazione all'attività di trasmissione è quel la in cui 

solitamente si impongono maggiori restrizioni, al fine diga-

rantire adeguato accesso .:illa rete a tutti gli operatori: in Ar· 

gentina, Cile e Colombia esistono specifiche restr izioni alla 

partecipazione delle società di generazione e distribuzione 

nelle società di trasmissione. Inoltre, in Colombia le società 

create dopo il 1994 non possono adottare, o mantenere, un 

regime di integrazione verticale. 

Per quanto riguarda la concentrazione settoriale, in Argenti-

na, Brasile e Cile la regolazione del settore elettrico non pre-

vede limiti specifici all'integrazione verticale od orizzontale, 

mentre in Pe_rù le operazioni d i concentraz ione richiedono 

. una previa autorizzazione al di sopra di soglie predetermi-

nate. In Colombia nessuna impresa può avere una parteci-

pazione superiore al 25% nei mercati di generazione e com-

mercializzazione, mentre il Brasile, come già menzionato, 

non prevede restrizioni esplicite all'integrazione nel settore 

elettrico, sebbene si richieda un'autorizzazione amministra-

t iva per le operazioni di concentrazione che comportino una 

partecipazione nel mercato superiore al 40%, o che interes-

sino una società con volume d'affari annuo superiore a 400 

milioni dì real brasiliani (circa 177 milioni di euro). 

Cile 

Legge sulle interconnessioni 
Il 30 gennaio 2014 è stata promulgata la legge su lle inter-

connessioni, derogando a quanto previsto dalla Legge Ge-

nerale al Servizio Elettrico. In base al le nuove disposizioni, si 

riconosce la facoltà all 'Esecutivo, e quindi al lo Stato, d i pro-

muovere progetti di interconnessione tra il sistema elettrico . 

interconnesso del nord (SING) e il sistema interconnesso del 

Centro (SIC). 

Agenda Energetica 
Il 15 rn .. ggio 2014 la Presidente Michel le Bachelet ha pre-

sentato la nuova Agenda Energetica con i principali obiettivi 

di pol itica energetica; il documento def inisce le tempistiche 

e gli attori delle pross ime tappe normative e annuncia il pia-

no di investimenti che il Governo intende effettuare nel suo 

mandato. 

In particola re l'Agenda, oltre a presupporre un ruolo più 

Eitll,vo dello Stato, prevede la r iduzione del costo margina-

ENEL RELAZIONE f!NANZIARIAAl{NUALE 201òl 

le dell 'energia nel Sistema /n!erconectado Centrai (30% in 

meno al 2017 rispetto alla media 2013), la ridefinizione del-

le regole delle aste tra generatori e d istributori fina lizzata 

alla r iduzione del prezzo di aggiudicazione (25% in meno, 

nei prossimi 10 anni, rispetto al 2013), un target del 45% al 

2025 di Energ ia Rinnovabile Non Convenzionale {ERN(j su l· 

la nuova capacità installata, un obiettivo di risparmio ener-

getico del 20% entro il 2020, la definizione di un ·sistema 

partecipativo per la pianificazione energetica, lo sviluppo di 

progetti di interconnessione tra SIC e SING (Sistema lnter-

conectado del Norte Grande) e, infine, una nuova legge di 

promozione della geotermia entro il 2015. 

Inoltre, ai fini della promozione del gas naturale per la gene-

razione elettrica l'Agenda prevede misure sia di breve termi-

ne, vo lte a rendere più trasparente l'accesso al le strutture di 

rigassificazione, sia di medio-lungo termine volte a espan-

dere la capacità esistente. 

Argentina 

Risoluzione n. 529/201!'1-
1120 maggio 2014 la Secretada de Energia ha pubblicato la 

r isoluzione n. 529/2014 con la quale è stata aggiornata, con 

effetto retroattivo da febbraio 2014, la remunerazione per-

cepita dai generatori, precedentemente fissata mediante la 

risoluzione ri. 95/2013. 

la nuova risoluzione, oltre a prevedere un incremento nella 

remunerazione dei costi fissi e variabili, introduce un'ulterio-

re voce volta alla copertura deg li interventi dì manutenzio-

ne straordinaria la quale sarà pagata mediante l'emiss ione 

di LVFVD (Uquìdaciones de Venta r:on Fecha de Vencimiento 

a Definir). 

Nota S.E. n. 4012 
Il 24 g iugno 2014 la Secretar(a de Energ fa ha approvato la 

not a n. 4012 mediante la quale ha determinato il valore 

dell'inflazione (indice MMC) per Edesur per il periodo com-

preso tra ottobre 2013 e marzo 2014 e ne ha permesso la 

compensazione con il debito corrispondente al programma 

PUREE per il medesimo periodo, come già avvenuto in pre-

cedenza per i mesi compresi tra febbra io 2013 e settembre 

2013 mediante la nata n. 6852. 

Brasile 

Nota tecnica n. 112/2014-SRE-ANEEL-
Revisione tariffaria Ampia 20'! 4-2018 
117 aprile 2014 il regolatoreANEEL ha approvato la notatemi-
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ca n. 112/2014-SRE-ANEEL concernente la revisione tariffaria riconoscimento degli asset regolati corne parte del patrimo-

per la società di distribuzione elettrica Ampia, avente effetto nio indennizzabile al termine del !a concessione nel caso in 

a partire dal 15 marzo 2014 e che garantisce il riconoscirnen- cu i non si rendesse possibile una compensazione nel tempo 

to del totale degli investiment i e costi operativi sostenuti dal attraverso la tariffa. 

distributore. L'aumento medio percepito dai consumatori 

sarà pari al 2,64%, applicabile dall'8 aprile 2014. Riconosci mento totale dei costi dell'ICMS 
L'11 marzo 201 4 ANEEL, durante la settima riun ione ordi-

Esposizione involontaria dei distributori al 
mercato spot 
Il 7 marzo 201411 Governo ha pubblicato il decreto n. 8.203, 

il quale permette ai distributori di ricorrere alla Conta de De-

senvolvimento Energético (CDE) per la copertura di costi ad-

dizionali derivanti dall'esposizione involontaria al mercato 

spot e dal dispacciamento termico. La regolazione brasil iana 

garantisce la copertura totale al l'interno del successivo ciclo 

tariffario. 

Al medesimo fine, il 2 aprile 2014, il Governo ha pubblica-

to il decreto n. 8.221 prevedendo, in alternativa al recupero 

dei magg iori costi attraverso il ciclo tariffario, la copertura 

finanziaria immediata dei distributori mediante l'istituzione 

dì un nuovo conto ne ll'ambito della contrattazione regolata 

(Conta ACR), il quale sarà gestito dalla Ca mara de Cornercia-

lizaçao de Energia Elétrica (CCEE). A ta l proposito, si segnala 

naria del proprio consiglio, ha approvato la richiesta di Co-

elce per il riconoscimento totale dei costi dell' Imposto sobre 

Circulaçao de Mercadorias e Serviços - ICMS (IVA) pagato 

ai generatori, in relazione sia agli importi futu ri sia a quell i 

pregressi (dal 2003 al 2013). Il recupero in tariffa di questi 

ultimi awerrà nell'arco dei prossimi quattro anni, a partire 

da aprile 2014. 

Il 20 maggio 201 4 il Pubblico Ministero Federale ha richie-

sto la sospensione de ll'adeguamento tariffario di Coelce. 

l'azione è volta a escludere il recupero In tariffa dei costi 

dell 'ICMS, così come stabi lito da ANEEL, lim itando cos i !' in-

crernento t ariffario al 13,68% {anziché 16,77%). 

Divisione Internazionale 

che il 28 aprile 20 14, a seguito del ricevimento dei f inanzia- Frane i a 
menti del sistema bancario, la CCEE ha versato ad Ampia e 

Coelce una parte delle somme dovute a titolo di recupero 

dei maggiori cost i sostenut i per effetto dì ta le esposizione 

involontaria al prezzo dell'energia sul mercato spot e per la 

copertura dei maggiori costi di vettoriamento dalle unità di 

generazione. 

Il 25 novembre 2014 AN EEL ha approvato il nuovo limite 

massimo e minimo del Precio de Uquidaci6n de /as Diferen-

cias per il 2015. La decisione è stata il risultato di un ampio 

dibattito, che ha avuto inizio con la consultazione pubbl ica 

n. 09/2014 e successivamente con l'audizione pubblica n. 

54/2014. 

L'effetto principale del nuovo limite è quello di ridurre l'im-

patto finanziario dei distributori ai possibili rischi futuri con-

nessi al l'esposizione contrattuale sul mercato spot, nonché 

per i produttori di attenuare il risch io irreversibile di esposi-

zione economica e finanziaria, nel caso in cui la produzione 

sia al di sotto dei valori contrattua li. 

Tale meccanismo di regolaz ione assicura che il deficit 2014 

sia compensato da adeguamenti tariffari nel 2015. 

Infine, il 1 O dicembre 2014, è stato f irmato un addendum 

al contratto di concessione dei distributori in Brasile (Am-

pia e Coelce) che permette l'iscrizione dei crediti connessi 

al deficit 2014, essendone garantito il recupero attraverso il 

Legge n. 344/201 4 - Soppressione 
delle tariffe regolate per l'elettrìcìtà 
e il gas per i clienti industriali 

Il 27 marzo 2014 è stata pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale 

la legge n. 344/2014, che stabil isce la graduale abolizione 

delle tariffe regolate per i consumatori industriali, con de-

correnza dal 1 ° gennaio 2015 per il settore del gas e dal 1 ° 
gennaio 2016 per il settore elettrico. 

Progetto di legge sull a tr;:1nsizione 
energetica nazionale 

Il 18 giugno 201 4 è stato presentato il progetto di legge 

sulla transizione energetica del Paese, che definisce quattro 

linee guida della nuova strategia energetica nazionale: 

> riduzione del 40% delle emissioni dì gas a effetto serra 

entro li 2030 rispetto ai livell i del 1990; 

> raggiung imento entro il 2030 di una quota d i produzio-, 
ne da energia rinnovabile pari al 32% del consumo f inale 

lordo d1 energia (circa il 40% del consumo f inale elettrico); 

> riduzione del 50% del consumo finale d1 energia entro il 2osoi I\_ 

> coogelamcoto della capacttà eodeace agh a~: 

fos .__, / 9
' 
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GW e ridu2ion,:, della reli:l t iva quota di generazione a non struzioni speciali che incide sul costo di generazione e che 

oltre ii 50% entro il 2025. comporta un aumento della tariffa regolata pari all 'l ,89%. 

Il progetto di legge è stato adottato in prima lettura dall'As-

semblea Naz!,i;l,nale il 14 ottobre 2014 e passerà all'esame Efficienza energetica 
del Senato nei prossimi mesi. 

Belgio 
Il 26 marzo 2014 è stata adottata la legge che crea una riserva 

strategica finalizzata a garantire la sicurezza dell'approwigiona-

mento. Secondo la suddetta legge un operatore deciso a chiude-

re un impianto deve informaw il regolatore con un largo preawi-

so e, qualora quest'ultimo lo ritenga necessario, deve presentare 

un'offerta per mettere l'impianto a disposizione del gestore di 

rete, che lo utilizzerà per ga rantire l'equilibrio del sistema. La 

legge impedisce dunque la chiusura degli impianti termoelettrici 

necessari a garantire la sicurezza dell'approwigionanÌento. 

il 22 lugl io si è conclusa la gara per la costruzione di due 

. nuovi impiant i a gas; tuttavia, nessuna offerta è stata accet-

tata. Il nuovo Governo belga, formatosi il 10 ottobre 2014, 
lia annunciato varie misure in campo energetico t ra cui la 

proroga della chiusura di due impianti nucleari e l'introdu-

zione di strumenti di sostegno agli impianti convenzionali. 

Romania 

Market coupling 

Il 29 aprile 2014 i l regolatore nazionale rumeno (ANRE) ha 

pubblicato il modello di market coupling per l'accoppia-

mento con i mercati elettrici del giorno prima del la Slovac-

chia, della Repubblica Ceca e dell 'Ungheria . l.'11 settembre 

2014 ANRE ha approvato il regolamento che ne definisce 

le regole di funzionamento. La piattaforma comune di tra-

ding è stata inaugurata il 19 novembre 2014. 

Tariffe regolate 

Secondo il calendario della liberal izzazione del mercato al 

dettaglio rumeno, le tariffe dei clienti residenziali per l'anno 

2014 rimangono regolate per 1'80% nel primo semestre e 

per il 70% nel secondo semestre. I clienti non residenziali 

non beneficiano più delle tariffe regolate a decorrere dal 1 ° 
lug lio 2014. Da tale data, per i cl ienti residenziali il prezzo 

medio unitario finale è stato ridotto del 2,6%, principal-

mente in ragione della d iminuzione del 46% della tassa 

sulla cogenerazione. Tuttavia, ta le riduzione è parzialmente 

·t:ompensata dall' introduzione di una nuova tassa sulle co-

96 ENEL RELAZJONC FINANZIARiA ANNUAl€ 2014 

La legge n. 121 sul l' efficienza energetica, emanata il 18 lu-

glio 2014, introduce nuovi obblighi per le società di vendita 

in termini di informazioni che devono essere indicate sulle 

fatture. Inoltre, definisce i criteri per l'implementazione di 

sistemi di misura intelligenti e l'obbligo in capo alle società 

di distribuzione di avere un Energy Manager e di eseguire 

un audit energetico ogni quattro anni. 

Al contempo, l' implementazione dei progetti pilota per i 

contatori intelligenti è stat a posticipata dal 20 14 al 2015, 
con conseguente slittamento del termine previsto per una 

loro diffusione su larga scala. 

Tariffe di dìstribuzione 

il 5 novembre 2014 il regolatore nazionale ha apportato le 

seguenti modif iche alla metodologia di definizione delle ta· 

riffe di dist ribuzione approva ta nel 2013 per il terzo periodo 

regolatorio che copre gli anni dal 2014 al 2018: 
> le società di distribuzione beneficieranno delle efficienze 

consegu ite in termini di perdite di rete alla fine del perio-

do regolatorio, anziché con cadenza annuale; 

> per il quarto periodo regolatorio (2019-2023), la Regula-

tory Asset Base (RAB) riconosciuta all'in izio del 2019 non 

sarà aggiornata con il tasso di inflazione; 

> é stato eliminato il premio ex post dello 0,5% sul Weighted 

Average Cast of Capitai (WACC) per i contatori intelligenti. 

Inoltre, il 12 dicembre 2014, ANRE ha ridotto, con decorren-

za dal 1 "gennaio 2015, il WACC reale pre-tasse riconosciuto, 

da 8,52% a 7,7%. 1119 dicembre 2014 sono state pubblici:lte 

le nuove tariffe d i distribuzione per l'anno 2015. Solo quel le 

della società di distribuzione Banat hanno registrato una ri-

duzione dell'ordine del 2-3%. 

Russia 

Decreto governatìvo n. 505/2014 -
Decisioni tariffa rie inerentì al 
mercato dell'energia elettrica 
all'ingrosso e al mercato della 
capacità 

114 giugno 2014 il Governo ha pubblicato il decreto gover-

nativo che ~tabilisce il mantenimento dell'indicizzazione dei 
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prezzi del mercato della capacità (KOM) per l'anno 2014 

(pari al 6,5%, in linea all 'i ncremento dell' IP( ne! 2013) e l'e· 

liminazione dell' indicizzazione a partire dall',rnno 2015 per i 

prezzi del KOM e delle t ari ffe regolate di capacità ed energia 

per il 2014 e il 201 5. 

Decreto governativo n. 820/2014 -
Rego le di funz ionamento del 
mercato elettri co all'ingrosso e dell e 
aste di capacità per l' anno 2014 

Con decreto governativo n. 820/2014, pubbl icato il 20 ago-

st o 201 4, il Governo ha presentato i requisiti più stringenti 

per la qualificazione alle aste di capacità, con l'obiettivo di 

incentivare le imprese di generazione a rispettare la pro-

grammazione delle manutenzioni e gli ordini dell'operat ore 

di sistema. Di seguito gli elementi principali della misura: 

> annullamento dei pagamenti per la ca pacità in caso di 

superamento del limite previsto per le manutenzioni 

dall'operatore di sistema (180 giorni all'anno o 360 gior-

ni su un periodo di quattro anni); 

> aument o, a decorrere da gennaio 2015, del valore di al-

cun i coefficienti dì penalizzazione preconcordatì con i 
generatori di energia; 

> riconoscimento della faco ltà di presentare offerte dì ca-

pacit à agli impianti con olt re 55 anni dì esercizio e pres-

sione del vapore vivo inferiore a 9 Mega pasca l solo in 

caso di superamento nell'anno precedente del requisito 

di un fattore di utilizzo superiore all'8%. 

Mercato del calore 

11 2 ottobre 2014 è stato emanato il decreto governat ivo n. 

1949 / 20 14 che defin isce le t appe principali per l'attuazio-

ne della riforma del mercato del calore. Per quanto riguar-

da la li beralizzazione dei prezzi applicati agli utenti fìna li, i l 

decreto prevede un periodo di t ransizione durante il quale 

i prezzi sono definiti nei limit i del prezzo di una caldaia do-

mestica (da calcolare secondo una metodologia da defini rsi) 

attraverso una indicizzazione annuale delle tar iffe. Inoltre, il 

decreto definisce i "Fornit ori Unificat i di Ca lore" (UHS) che 

agiscono come operatori di sistema, fornitori e operatori 

commerciali nelle loro rispettive zone. L'implementazione 

del nuovo disegno di mercato dovrà essere rea lizzata entro 

l'inizio del l'anno 2023. Il periodo di transizione decorrerà 

dal 2015, anno in cu i sono attese le misure di dettag lio per 

l'attuazione della riforma. 

Il 1 ° dicembre 2014 è stata emanata la legge federale n. 

404/ 2014 in materia di fornitura di calore. Si tratta di uno 

dei primi atti di implementazione del la riforma del merca-

to del calore. Tale legge int roduce, con decorrenza dal 1 ° 
gennaio 2015, la possibil ità di st ipulare contratti bilaterali, 

t ra i produttori di calore e i consumatori di vapore e/o i con-

sumatori industriali di calore direttamente connessi, a prez-

zi negoziabili nel rispetto di un limite superiore definito in 

base alle tariffe rilevant i. Dal 1 ° gennaio 2018 vi sarà inottre 

la possibilit à di stipula re contratti bilaterali per la fornitu ra di 

vapore e/o ca lore a prezzi completamente liberalizzati per 

i consumatori industriali direttamente collegati, fat ta ecce-

zione per i consumatori con un consumo annuo inferiore a 

50.000 gigacalorie (ivi inclusi i cl ienti domest ici). 

Avvio operatività della Borsa del gas 

Il 24 ottobre 2014 sono state avviate le negoziazioni della 

prima Borsa del gas della Russia, costitu ita dal St. Petersburg 

lnternational Mercantile Exchange (SPIMEX). Per il momen-

to i contratti sono limitati ai volumi con consegna nel mese 

successivo, ma nel prossimo futuro la Borsa offrirà anche 

prodotti settimanali e giornalieri. Gazprom e alt ri produttori 

di gas indipendenti sono incoraggiati a negozia re una quo, 

t a della loro produzione. Le regole della Borsa assegnano a 

Gazprom il d iritto di gestire la metà dei vo lumi contrattati e 

ai forn itori indipendenti la parte restante. Per l'anno 2015, 
l'obiettivo è di avere un volume di negoziazioni almeno pari 

a 35 mil iardi di metri cubi. I volumi di gas negoziati in Borsa 

hanno la priorità di t rasporto. L'avvio della Borsa del gas è da 

considerarsi una tappa decisiva del percorso verso una mag-

giore libera lizzazione del mercato del gas e una maggiore 

trasparenza del prezzo. 

Slovacchia 

Aspetti general i 

li mercato all' ingrosso è completamente libera lizzato, ca rat-

terizzato da una crescente liquidità grazie a piattaforme di 

trading regionali, trasparenti e ben funzionanti . Il progetto 

di market cou pling Slovacch ia·- Repubblica Ceca - Ungheria 

contribuisce al miglioramento delle condizioni necessarie per 

l'aumento della liqu idità e di bilanciamento a breve termine. 

Più della met à dell'energia elettrica prodotta in Slovacchia 

proviene da fonte nudeare, seguita da quel la termica e 

idroelett ri<:a. La lignit e, invece, è l'unico combustibile fossile 

domestico utilizzato per la produzione di energia elettrica 

Questo è il motivo per cu i il suo utilizzo è cons iderato d 
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"Interesse Economico Generale" (IEG) e regolato mediante 

un regime speciale in cui opera la centrale termoelettrica 

Novaky (ENO). Lo schema retributivo è valido f ino al 2020 
e l'Autorità (li..50) prowede al riconoscimento dei costi so-

stenut i dall'impianto mediante un decreto annuale. 

La rego lazione della generazione da fonti rinnovabili è sta-

ta riformat a profondamente con l'adozione della legge n. 

309/2009. Il meccanismo di supporto si basa su feed-in ta-

riff garantite per 15 ,inni. 

Tutti i cl ienti hanno diritto a scegl iere il proprio fornit ore e 

il mercato è complet amente liberal izzato dal 2007. I prezzi 

fina li ai cl ienti residenzial i e·alle piccole e medie imprese con 

un consumo annuo non eccedente i 30 MWh sono ancora 

regolat i dall'Autorità (URSO). 

Il 5 novembre 2014 il Governo ha adottato la nuova politica 

energetica che definisce gl i obiettivi e le priorità del settore 

energetico al 2035, t ra cui sono ricomprese la costruzione di 

un impianto nucleare, la conferma del regime applicato alla 

· centrale termoelettrica Novaky e l'estensione del la licenza 

per l'esercizio dell'impianto nucleare di Slovenské elektrame. 

Decreto sul la rego lamentazione nel 
settore dell'energia elettrica 

Il decreto URSO n. 221 /2013 sulla regolamentazione de l 

settore elettrico è stato approvato nel luglio 2013. le princi-

pali tematiche possono essere riassunte come segue: 

> relativamente agli oneri di accesso alle reti di t rasmissio-

ne e distribuzione (G-component), è stata introdotta una 

tassa di accesso a carico dei generatori connessi alle reti 

di trasmissione o distribuzione che si appl ica a decorrere 

da l 2014. Per gli impianti connessi alla rete di trasmissio-

ne è stato fissato un cap al va lore della suddetta tassa, 

pari a 0,5 euro/MWh, mentre per gli impianti connessi 

alla rete di distribuzione tale tassa è é~lcolata · conside-

rando il 30% del costo della capacità riservata, senza la 

previsione di alcun tetto al suo valore; 

> da tale meccanismo sono stati esentati i fornitori di ser-

vizi ausiliari o i forn itori di energia elettrica alle reti di t ra-

smissione, nonché gl i impianti idroelettrici con capacità 

installata inferiore a 5 MW; 

> per quanto riguarda il must run dell'impianto ENO, i costi 

variabili associati direttamente all'acquisto di lignite e di 

quote di emissione di (01 e altri costi (per acqua, nafta, 

altri additivi) saranno considerati come costi ammissibili 

e saranno rimborsati. I costi fissi saranno adeguati per il 

coefficient e di utilizzazione dell' impianto. 

ENEL RELAZION~ flNANZIARIAANNUALE 2014 

Efficienza energetica 

La direttiva comunitaria n. 2012/27 /CE sull 'efficienza ener-

getica è stata recepita nell'ordinamento nazionale nell'otto-

bre 20 14. Gli elementi principali contenuti nella legge d i re-

cepimento sono: la definizione di un framework regolatorio 

per l'efficienza energet ica al f ine di raggiungere gli obiettivi 

stab il iti dalla direttiva; la previsione di obiettivi non vinco-

lanti per le imprese energetiche; l'introduzione di obblighi 

di risparmio nel settore residenziale; la definizione e l' Imple-

mentazione di audit energetici, servizi energetici e contratti 

di performance energetici; la definizione di diritti e doveri 

per gli attori nazionali responsabili del monitoraggio. 

Te rmine operat ività impianto 
id roelettrico Gabè:fkovo 

In seguito alla decisione del Governo slovacco di Interrompe-

re il contratto tra Slovenské elektrarne e la società stata le Vo-

dohospodarska vystavba, l'operatività dell'impianto idroelet-

trico Gabcfkovo verrà sospesa a decorrere dal 1 O marzo 2015. 

Divisione Energie 
Rinnovabili 

Bulgaria 
Il sistema di incentivazione bulgaro è caratterizzato prevalen-

t emente da feed-in tariff differenziate per fonte. Accedono al 

meccanismo gli impianti eolici on-shore, impianti fotovoltaici, 

idroelettrici con capacità inferiore a 10 MW e infine impianti 

alimentati a biomassa con capacità inferiore a 5 MW. Con un 

emendamento alla legge sulle fonti rinnovabili, il Governo ha 

effettuato le seguenti modifiche: 

> riduzione del periodo di incentivazione da 15 a 12 anni 

per tutte le fonti a eccezione del fotovoltaico per i qual i è 
stata previst a una riduzione della durata da 25 a 20 anni; 

> i valori tariffari sono elaborat i su base annua (nel mese di 

giugno) e rimangono costanti durante l' intero periodo di 

incentivazione (senza l'applicazione di un'indicizzazione); 

> l'accesso agli incentivi è consentito a partire dalla data di 

fine lavori. 

Nell'ambito dell 'approvazione della legge di bilancio 2014, 
sono state introdotte due ulteriori misure a carico dei produt-

tori di energia da fonti rinnovabili applicabili da gennaio 2014: 

> una tassa del 20% sui profitti derivanti dalla vendita di 

energia; 
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> .i.in limite massimo alla quantità di energia da vendere all'o·· 

· peratore nazionale del mercato (NEK) a prezzo preforenziale. 

A giugno 2014 il regolatore bulgaro ha introdotto l'obbligo 

dì pagamento degli sbi lanciamenti per i produttori di energia 

rinnovclbile. Al fine di stabilizzare il mercato del bilanciamen-

to, il Governo ha annunciato a dicembre alcune misure come 

l'introduzione di un tetto al prezzo degli sbilanciamenti (so-

glia compresa tra O e 100 euro/MWh) e alcune modifiche al la 

metodologia di calcolo del costo di sbilanciamento. 

Grecia 
Nel meccanismo di incentivazione greco prevale il sistema 

della feed-in tariff differenziato per fonte. Gli incentivi sono 

assegnati tramite un contratto di lungo termine della dura-

ta di 20 anni per tutte le fonti, a eccezione degli impianti fo-

t ovoltaici su tetto con potenza inferiore a 1 O kW per i quali 

la durata è di 25 anni. La legge n. 4092/2012, parzialmente 

modificata a maggio 2013 dalla legge n. 4153/2013, ha in-

trodotto una tassa temporanea (per il periodo luglio 2012 -

giugno 2014) sui ricavi degli impianti esistenti di produzione 

da fonte rinnovabi le (pari al 10% per tutte le tecnologie rin-

novabili e al 37-42% o 34-40% per il fotovoltaico in base al la 

Commerciai Operation Date degli impianti). 

Il 30 marzo 2014 il Parlamento greco ha approvato la legge 

n. 4254- c.d. "New Dea/" - con l'obiett ivo di razionalizzare il 

conto specifico relativo alle fonti rinnovabili. Le principali mo-

difiche introdotte in vigore dal 1° aprile 2014 sono: 

> parziale riduzione dei ricavi registrati nel 2013 mediante 

emissione d i una nota di credito (10% sui ricavi da produ-

zione eolica e mini-idro e 35-37,5% sui ricavi da produ-

zione fotovoltaica); 

> riduzione, dal 1 ° aprile 2014, del le feed-in tariff (FIT) vi-

genti per gli impianti esistenti di circa il 6% per gli im-

pianti eolici e min i-idro e di circa il 45% per gli impianti 

fotovo ltaici, con conseguente eliminazione della prece-

dente "turnove r tax" (in vigore f ino a fine giugno 2014); 

> riduzione delle FIT per i nuovi impianti che entreranno in 

esercizio dopo il 1 ° aprile 2014; 

> eliminazione del meccanismo di aggiustamento delle 

FIT rispetto all'indice dei prezzi al consumo (precedente-

mente f issato al 25%); 

> estensione della valid ità dei Power Purchase Agreement 

(PPA) per sette anni a determinate cond izioni. 

Romania 
In Romania la principale forma di incentivazione per tutte le 

fonti rinnovabil i è il sistema dei certificati verdi (CV), a ecce-

zione degl i impianti idroelettrici con potenza superiore a 1 O 

MW, i quali non accedono a nessuno schema incentivante. 

I venditori hanno l'obbligo di acquistare ogni anno una de-

terminata quota di font e rinnovabile tramite l'acquisto di Cv 

- su lla base di obiettivi annuali stabiliti da legge - come quote 

di produzione lorda da rinnovabile. L'Autorità rumena pub-

blica annualmente la quota obbligatoria ricalcolata al f ine 

di equilibrare la domanda e l'offerta . il valore dei certificati 

varia sulla base di coefficienti moltipl icativi differenziati per 

fonte. Il prezzo dei O/ è definito per legge in un intervallo tra 

un va lore minimo e un valore massimo (cap & floor). In caso 

di inadempimento, i vendit ori sono soggetti a una penale. 

L'ordinanza di modifica temporanea del meccanismo dei 0/, 

EGO n. 57 /2013 emessa a giugno e approvata definitivamen-

te a dicembre 2013, ha stabilito la sospensione per un perio-

do limitato (dal 1 ° luglio 2013 al 31 marzo 2017) della com-

mercializzazione di parte dei certificati dovuti ai produttori 

rinnovabili. I O/ trattenuti potranno essere commercializzati 

gradualmente a partire dal 1 ° aprile 2017 (per il fotovoltaico 

e per il mini-idro)o dal 1° gennaio 2018 (per gli impianti eoli-

ci) fino a dicembre 2020. 

il 16 dicembre 2013 è stata inoltre pubblicata la delibera n. 

994/2013 che ha ridotto il numero di 01 per i nuovi impianti 

a partire dal 1° gennaio 2014. In particolare, 1.5 01 per ogni 

MWh di produzione eolica f ino al 2017 (dopo il 2017 0,75 

0/), 3 O/ per ogni MWh di produzione fotovoltaica, 2,3 O/ 

per ogni MWh di produzione idroelettrica. 

ti 19 marzo 2014 il Governo rumeno ha ridotto ali'11, 1 %, ri-
spetto al precedente 15%, la quota di energia prodotta da 

fonti rinnovabili da incentivare nel corso del 2014. 

In data 11 giugno 2014 il Governo ha approvato una decisio-

ne, pubblicata nella Gazzetta Ufficiale il 4 luglio 2014, che in-

troduce un meccanismo di esenzione dall'obbligo d'acquisto 

dei CV per una serie di grandi consumatori di energia elettri-

ca. La disposizione è stata approvata dalla Commissione Eu-

ropea il 15 ottobre 2014. Il regime dì sostegno, della durata 

dì 1 O anni, è applicabile da l 1° dicembre 2014 e consentirà dì 

ridurre l'obbligo in misura variabi le rispetto al livello di con-

sumo e alla spesa per energia dì ciascuna impresa, fi no a un 

valore massimo dell'85%. 

1112 dicembre 2014 il Governo ha approvato la quota di ener-

gia rinnovabile incentivata per 11 2015 e pari all'l 1,9% rispett 
to al precedente 16% 

Spagna 
\ 

Il sistema di incentivazione spagnolo per le fonti rinnovabi ·, 
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era basato prevalentemente su uno schema dì feed-in tariff 

e feed ··in prernium. Sia il 2012 sia ìl 2013 sono stati caratte-

rizzati da una politica energetica focalizzata principalmente 

sulla neces~à di risolvere il problema del "deficit tariffario". 

A tal f ine il regio decreto legge n. 1 /201 2, ha, da una par-

te, sospeso i procediment i di "pre-assegnazione" e, dall'altra, 

soppresso gli incentivi economici per le nuove installazion i da 

energ ie rinnovabil i non iscritte nel Regist ro. 

I.a legge n. 15/20 12. ha introdotto una tassa del 7% sull'e-

nergia elettrica prodotta da qualsiasi tipo di tecnologia e un 

canone del 22% per l'utilizzo delle acque per la produzione 

di energia elettrica (ridotto del 90% per le installazioni di po-

tenza inferiore·a SO MW). 

Nel corso del 2013 il regio decreto n. 2/ 2013 ha eliminato 

l'opzione di remunerazione basata sul prezzo di mercato più 

féed-in premium, lascia ndo solo la possibilità della feed-in ta-

riff (prezzo energia incluso) o il prezzo di mercato, senza pre·· 

mium, e ha modificato ìl riferimento dell'indicizzazione della 

feed-in tariff per le rinnovabili e la cogenerazione. 

Nell'ambito del processo dì ri forma del settore elettrico ini-

ziato a luglio 2013 mediante l'adozione del reg io decreto 

legge n. 9/201 3, il 6 giugno 2014 è stato approvato il regio 

decreto n. 413/2014 concernente lc1 regolazione della pro-

duzione da fonti energetiche rinnovabil i, cogenerazione e 

residu i. il decreto introduce un nuovo schema di remunera-

zione basato sul concetto di "prof ittabilità ragionevole", pari 

all'andamento dei t itoli di Stato decennali, maggiornto di 

300 punti base. Per il primo periodo regolatorio, della du-

rata dì sei anni a partire da giugno 2013, il ritorno dell ' in-

vestimento dovrebbe attestarsi al 7,4% reale pre-tasse. Il 

nuovo schema prevede una remunerazione basata sulla 

vendita del l'energia al prezzo di mercato, cui si aggiunge 

una retribuzione annuale addizionale solo nel cc1so in cui 

il prezw di mercato non sia sufficiente a garanti re il livello 

di profittabìlità rag ionevole fissato. L'éventuale remunera-

zione addizionale è determinata su lla base di costi standard 

operativi e di investimento di un' impresa efficiente e beh 

gestita e per cluster di impianti. I suddetti parametri st an-

dard sono stati definiti in data 20 giugno 2014 mediante 

l'approvazione dell'ord ine ministeriale n. lET/1045/2014. In 

data 8 luglio 2014 Enel Green Power ha presentato ricorso 

amministrativo cont ro il regio decreto n. 413/2014 e l'ordi-

ne ministeriale n. IET/1045/ 2014. Relativamente al ricorso 

contro il regio decreto, la domanda è stata presentata e si è 
in attesa delle fasi seguenti del processo. Relativamente al 

ricorso contro l'ordine ministeria le, sono state richieste in, 

formazioni addizionali al Tribunale Supremo e una volta che 

tali informazioni saranno presentate, decorrerà il t ermine di 

(~R REIAZIONE FINANZIARlA ANNUAL( 2014 

20 giorni lavorat ivi entro il quale Enel Green Power dovrà 

presentare le proprie domande. 

Il 5 agosto 2014 è stato pubblicato l'ordine ministeriale n. 

IET/1459/2014 con il quale sono stati defin iti i parametri per 

la remu nerazione e il meccanismo di assegnazione del regi· 

me di rem uner.,zione specifico per i nuovi impianti eolici e 
fotovolta ici nei sistemi elettrici extrapeninsulari. 

Portogallo 
Il regime tariffa rio che si applica agli impianti eolici risul ta es-

sere principalmente basato sul meccanismo di feed-in tariff. 

In data 24 giugno 2014, al fine di aumentare la capacità degli 

impianti eolici esistenti, che possiedono condizioni tecniche e 

risorsa eolica adeguate, è stato pubblicato il decreto legge n. 

94/2014 che regola le condizioni di immissione in rete di una 

quant ità di energ ia superiore al la potenza di connessione e la 

relat iva remunerazione. 

America Latina 
In America Latina, lo sviluppo delle fonti rinnovabi li è meno 

diversificato rispetto allo scenario europeo. In particolare, il 

territ orio è storicamente caratterizzato da matrici elettriche 

con una forte presenza di grandi impianti idroelettrici anche 

se negli ultimi anni si sta assistendo a un progressivo pro-

cesso di diversificazione. Gli schemi di remunerazione che 

prevalgono, sono contratti di lungo term ine, definiti PPA 

(Power Purchase Agreement), incentivi fiscali e agevolazioni 

nelle tariffe di trasporto. 

Brasile 

Il sistema di incentivazione delle fonti rinnovabili in Brasile 

nasce nel 2002 con un sistema feed,in (PROINFA) per poi ar-

monizzarsi al sistema di vendita dell'energia convenzionale, 

attraverso meccanismi di asta competitiva. Le aste si distin-

guono in impianti nuovi e impianti es istenti e possono essere 

definite in: 

> Lellao Fontes Altemativas, riservate alle tecnolog ie rinno-

vabili eolica, biomassa e idroelettrico fino a SO MW; 

> Lei/ao Energia de Reserva, alla quale possono accedere i 

progetti che ent reranno in esercizio entro t re anni dalla 

data di svolgimento dell'asta. Queste tipologie di aste 

sono convocate tipica mente per increment are il margine 

di riserva e/o promuovere lo sviluppo di determinate tec-

nologie (come il rinnovabile); 

> Leilào de Energia Nova, alla qua le possono accedere tutti i 
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progetti con data prevista di esercizio superiore a tre anni 

dall'asta. Tali aste si differenziano in A-3 e A-5 in funzione 

dell'obbligo del produttore di fornire l'energia assegnata 

dopo tre o cinque anni. 

Il meccanismo tipico di svolgimento dell'asta prevede due 

fasi: descending dock, in cui l'organizzatore dell'asta fissa 

il prezzo di apertura e i produttori presentano offerte al ri-

basso; pay cis bid, in cui i produttori rimasti riducono ulterior-

mente il prezzo fino al punto in cui l'offerta di energia copre 

tutta la domanda messci in asta. Ai vincitori dell'asta sono as-

segnati contratti di lungo termine di durata variabile: 15 anni 

per impianti termoelettrici alimentati a biomassa; 20 anni per 

impianti eolici e 30 anni per impianti idroelettrici. 

Nel corso del 2014 si sono tenute quattro aste che hanno 

complessivamente visto la f irma di contratti per oltre 8 GW 

(di cu i oltre il 90% rappresentato da nuova capacità). In par-

ticolare, il 31 ottobre si è celebrata la prima asta di riserva a 

livello federale, con un blocco di capacità specifico per gli im-

pianti solari che ha visto l'assegnazione di circa 890 MW. 

Il 17 dicembre il Ministero dell'Energia ha pubblicato il nuovo 

piano di espansione del settare (PDE 2023 - Plano Decenal de 

Expansao de Energia) che include importanti percentuali di 

crescita previste per la capacità rinnovabile. Su lla base del pia-

no presentato, il Governo st ima che la capacit à eolica crescerà 

mediamente di 2 GW all'anno fino al 2023, mentre la ccipaci-

tà solare e biomassa rappresenteranno, sempre al 2023, una 

quota di circa il 13% sul totale installato del Paese. 

Il 25 novembre 2014, con delibera n. 1832 il regolatore ANE-

El ha modificato la banda di oscillazione del prezzo di Borsa 

(Preço de liquidaçao das diferenças - PLD) fissando il nuovo 

limite inferiore (circa 12 euro/MWh) e superiore (ci rca 151 
euro/MWh). 

Ci le 

il Cile è caratterizzato da un sistema di quote obbligatorie in 

capo a chi ritira l' energia per commercializzarla con distribu-

tori o venditori f inali. La legge stabilisce due differenti target 

a seconda della data di f irma del contratto di fornitu ra: 

> per tutta l'energia contrattual izzata tra il 31 agosto 2007 
e il 30 giugno 2013 è previsto che venga immessa nel si-

stema, a partire dal 2014, una quota pari al 5%, con un 

aumento dello 0,5% annuo, al fine di raggiungere una 

quota pari al 10% da fonte rinnovabile entro il 2024; 
> per tutti i contratti f irmati a partire dal 1° lugl io 20 13, la 

legge n. 20698 del 2013 prevede un target del 20% al 

2025 da raggiu ngere progressivamente partendo da una 

quota inizia le del 6% ai 2014. 

Tutte le fonti rinnovabi li sono eleggibili ai fini dell'obbligo. 

Con specifico riferimento ag li imp ianti idroelettrici fino a 40 
MW. è previsto un fattore di correzione che rirnnosce inte-

gralmente i primi 20 MW e introduce un déca lage per la 

quota tra 20 e 40 MW. Il meccanismo prevede inoltre delle 

penalità in caso di non raggiungimento della quota obbli -

gatoria. 

A maggio del 2014 è stata presentata la nuova Agenda 

Energet ica del Paese indicando i principal i obiettivi del siste-

ma, le tappe dell'agenda normativa e il piano di investimen-

t i che il Governo intende effettua re nel prossimo m;mdato. 

Con particolare riferimento al le rinnovabili, l'Agenda, o ltre 

a confermare il target del 20% al 2025 sull'energia con-

trattualizzata, introduce un ulteriore obiettivo in termini di 

capacità installata, prevedendo che il 45% della nuova ca-

pacità che verrà installata nel periodo 2014-2025 sarà rap-

presentata da impianti rinnovabi li. 

Messico 

Il 2014 ha visto la prog ressiva approvazione e pubblica-

zione delle leggi e dei regolamenti facenti segu ito alla 

importante rifo rma energetica pubblicata il 20 dicembre 

2013 e volta alla rist ruttu razione del settore energet ico e 

petrolifero. 

Nel mese di agosto è stata pubblicata la normativa seconda-

ria della riforma energetica. In particolare, e con specifico rife-

rimento al settore elettrico, sono state pubblicate: 

> la "Ley de la Industria Eléctrica", che prevede l' introduzio-

ne di un mercato competitivo per la generazione e la cre-

azione di un operatore indipendente per la gest ione del 

mercato, l'Introduzione di un meccanismo di certif icati di 

energia "limpia" e la def inizione delle regole per il perio-

do di transizione precedente l'avvio ufficiale del mercato 

all'ingrosso dell'energia; 

> la "Ley de Energfa Geotérmica", che definisce uno specifi-

co framework regolatorio per le attività dì esplorazione e 

produzione di energia da fonti geotermiche, e il meccani-

smo di individuazione delle aree per le concession i e delle 

procedure per la loro successive assegnazione; 

> la "Ley de la Comisi6n Federai de Electricidad", che rior-

ganizza ruolo e struttura dell'ex monopolist a pubbli co 

del!' energia elettrica (CFE). 

In data 31 ottobre 2014 sono stati inolt re pubblicati i relati<1vi 

regolamenti che includono anche le linee guida per un mec ( 

canismo di certificati di energia (Certificados de Energfa Li 1-

pia) finalizzato al raggiungimento dell'obiettivo del 35% ~i 

generazione elettrica da fonti non inquinanti al 2024. l!obb.' 
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gCJ sarà in vigore a partire dal 2018 e il corrispondente target 

sarà definito entro marzo 2015. 
In vista dell'avvio del mercato al l'ingrosso, la cu i data è previ-

sta per il 1° genri!Fio 2016, è stato inoltre ufficialmente creato 

l'operatore indipendente del mercato (CENACE - Centro Na-

cional de Control de la Energ fa). 

Con riferimento al la remunerazione della generazione da 

fonti rinnovabili, l'assetto regolatorio preced~nte alla riforma 

faceva riferimento al la legge per la promozione delle fonti 

rinnovabili (lAERFTE), pubblicata nel 2008. Nello specifico gli 

investitori privati partecipavano, con riferimento al la loro atti-

vità, come I PP (lndepende nt Power Producer) vendendo tutta 

la loro capacità al la Comisian Federa i de Efectricidad attraver-

so meccanismi di asta, self supplier (in caso di autoconsumo) 

e produttori di pìccola scala (con capacità installata minore di 

30 MW che vendevano la loro capacità t ramite tariffe regola-

te dalla Comisi6n Federai de Electricìdad). 

In linea con quanto previsto dal nuovo assetto.regolatorio: 

>· gli impianti operativi alla data di avvio del mercato e 

quell i in possesso di un contratto di interconnessione 

potranno mantenere gli schern ì di remunerazione di cui 

beneficiavano prima della riforma; 

> i nuovi impianti e tutti quell i non ancora in possesso di 

un contratto di interconnessione potranno accedere ai 

diversi schemi di vendita introdotti dalla riforma (aste 

per la fornitura dei cl ient i rego lat i, contratti bilaterali con 

clienti liberi e vendita spot nel mercato all'ingrosso) che 

sono attualmente in fase di complet a definizione. 

Con particolare riferimento allo svi luppo di impianti da 

fonte geotermica, nei primi mesi del 2015 la Comisi6n 

Federai de Electricidad identificherà i siti che intende svi-

luppare autonomamente e quell i che saranno successiva-

schema di regolamentazione regionale rappresenta il primo 

passo per il consolidamento delle norme relative agli scambi 

t ransfronta lieri t ra i se i Paesi del Centro Arnerica (Guatema-

la, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica e Panama}. 

Panama 

1112 giugno 2013, in linea con la politica energetica volta alla 

diversificazione della mat rice energetica, il Governo di Panc1-

ma ha ratificato la legge n. 605, che stabilisce incentivi fiscali 

per sostenere lo sviluppo della tecnologia solare. I nuovi in-

centivi includono l'esenzione dalle imposte d'importazione, 

l'introduzione di crediti fiscali e la possibilità di effettuare am-

mortamenti accelerati. 

1131 marzo 2014 è stata pubblicata, da parte del Presiden-

te della Repubbl ica, la risoluzione n. 41, che ha riconosciu-

t o all' impianto idroelettrico Fortuna, del Gruppo Enel, una 

compensazio11e di 75 milioni di dollari statu nit ensi divisa 

nel periodo 31 marzo 2014 "31 dicembre 2016. L'ammon-

tare è stato riconosciut o a seguito delle limitazioni di pro-

duzione imposte da l Governo all'impianto stesso, a loro 

volta dCJvut e al ritardo dell'ampl iamento del la rete di t ra -

smissione panamense. 

Il 22 ottobre 2014 è stata pubblicata la risoluzione n. AN 

7966 che ha introdotto la possibilità di esportare energia at-

traverso il Mercat o Elettrico Regiona le. La misura consentirà 

ag li operatori del mercato di superare le attua lì restrizioni del" 

la rete di trasmissione del sistema in .ittesa dell'ampliamento 

della rete previsto tra il 20 16 e il 2017. 

Costa Rica 

mente assegnati a invest itori privati tramit e aste dedicate Il regolatore ARESEP (Autoridad Regu ladora de los Servi-

(Ronda Zero). cios Publicos) ha modificato le tariffe per gli impianti rin no-

va bili, nuovi ed esistenti, a seguito dei risu ltati di una serie 

Centro America di consultazioni pubbliche tenutesi a novembre. L'aggior-
namento avrà un impatto positivo per gli impianti esistenti 

SIEPA C - M ercato Elettrico Regìonale 

Il Mercat o Elettrico Reg ionale (MER}, avviato ufficialmente il 

1° giugno 2013 dal regolatore regionale (Comisian Regional 

{idroelettrici ed eolici), le cui tariffe sono state aument ate 

del 13%, mentre avrà un effetto negativo per i nuovi im-

pianti, a causa della riduzione del 16% rispetto al 2014. 

de lnterconexì6n Eléctrica - CRIE), ha visto il completamen- LJ SA 
to dell'ultima sezione della linea di trasmissione SIEPAC il 29 

settembre. Il sistema stat unitense prevede un duplice livello di incenti-

Nel corso del la seconda metà del 2014 CRIE ha inoltre emes- vazione delle fonti rinnovabi li. In particolare, a livello fede-

so una serie di risol uzioni al f ine di completare lo schema raie es istono diverse forme di supporto quali: incentivi fiscali 

di regolamentazione regionale e concludere il reg ime tra11- alla produzione e all'investimento (production tax credit e 

sitorio.,)n vigore da marzo 2013. L'implementazione dello investment tax cred it}, ammortamento accelerato e sowen-

ENEL RE:LAliONE FINANZIARIA Af'4NUALE. 2014 
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zioni federali, mentre a livello statale vige un sistema di Re-

newab le Portfolio Standard (RPS), ovvero un sistema di quote 

obbligatorie in capo alle utility con target differenziati per 

ciascuno Stato. La maggior parte degli Stati ha adottato siste-

mi di certificazione scambiabi li sul mercato, ma attualmente 

non è ancora attiva una piattaforma a livello federale. 

I! production tax cred it (PTC), l'incentivo fiscale alla produ-

zione di energia tramite fonti rinnovabili, scaduto alla fine 

del 2013, è stato rinnovato con il Tax lncrease Prevention 

Act del 20 dicembre 2014. Grazie a questa estensione, han-

no potuto qualificarsi per i PTC i progetti eli gibil i con data 

di "avvio costruzione" entro il 31 dicembre 2014. Ulteriori 

linee guida da parte dell' Internal Revenue Service (IRS), per 

la definizione del concetto di "continuos efforts" richiesto 

per la qualificazione, sono attese nel primo e nel secondo 

trimest re del 2015. 
l'investment tax credit, l' incentivo fiscale agli investimenti 

in energie rinnovabili, rimane invece applicabile agli im-

pianti entrati in esercizio entro il 31 dicembre 2016. 

Il 2 giugno 2014 l'Environment Protection Agency (EPA) ha 

reso pubblica una proposta di rego lamentazione, applica-

bil e all e centra li a combustibile fossile attualmente in eser-

cizio, che prevede, entro il 2030, una riduzione complessiva 

delle emissioni di C02 del 30% rispetto ai livell i del 2005. 

Per ciascuno Stato è stato stabil ito uno specifico target di 

abbattiment o per il raggiungimento del quale viene lascia-

ta ampia flessibilità in merito a politiche e strategie. Dopo 

la fase di consultazione, la proposta è attualmente in fase di 

revisione e l'EPA prevede l'approvazione definitiva entro il 
terzo trimestre del 2015. In tal caso gli Stati avranno tempo 

fino a giugno 2016 per presentare al l'EPA il proprio piano 

di raggiungimento del target 

Sudafrica 
La Repubblica Sudafricana, su ll a base della strategia ener-

getica di lungo termine definita nell'Integrateci Resource 

Pian 2010-2030, approvato a maggio 2011, intende rag-

giungere 17,8 GW di capacità installata da fonti rinnova-

bili entro il 2030. Lo strumento principale per il ragg iun· 

gimento di tale target è il REIPPPP (Renewable Energy 

lndependent Power Producer Procurement Programme), 

un sistema di gare su base d'asta awiato nel 2011, che 

mira a mettere in esercizio tra il 2014 e il 2020 circa 7 GW 

dì nuova capacità rinnovabile (idroelettrica <40 MW, solare 

a concent raz ione e fotovoltaico, eolica, biomassa, biogas 

e da gas da discarica). Attualmente sono previsti cinque 

rou nd di aste (Bid Wìndow), quattro dei quali si sono già 

svolti. Includendo il Round 4, per il quale i progetti vincitori 

saranno annunciati nel primo trimestre del 2015, sono sta-

t i finora assegnati circa 5.000 MW. 
Dopa una fase di µre-qualifica, che riguarda aspetti tecnici e 

finanziari, i progetti qualificati vengono selezionati in base 

a due criteri: al prezzo offerto (peso 70%) e al contenuto 

di Economie Development (peso 30%). Quest'ultimo con-

sta di una serie di parametri rivolti allo sviluppo economico 

del Paese, tra cui il "Locai Content" e la creazione di posti 

di lavoro per i cittadini sudafricani, in particolare di colore. 

I vincitori hanno la possibi lità di firmare un PPA (Power Pur-

chase Agreement) della durata di 20 anni con l'utility na-

zionale Eskom, i cui pagamenti sono garantiti dal Governo. 

( 
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Principali rischi e incertezze 
Per la natura le'i proprio business, il Gruppo è esposto a di-

verse tipologie di rischi, e in particolare a rischi di mercato, 

risch i di credito, rischi di liquidità, rischi industriali, ambien-

tali e di carattere regolatorio. Per mitigare l'esposizione a 

tali rischi, nel Gruppo sono svolte specifìche attività di anali-

si, misurazione, monitoraggio e gestione che sono descritte 

nei successivi paragrafi. 

Da un punto di vista organ(zzativo, Enel adotta a livello di 

Gruppo e di singola Division/Count ry/Business Line un mo-

dello di governance per la gestione e il control lo dei rischi di 

natura finanziaria (rischi di mercato, di credito e di liquidità] 

che prevede l'attribuzione delle attività di indirizzo strategi -

co e di supervisione de lla gestione dei rischi a specifici comi-

tati, l'emanazione di polìcy e procedure per l'individuazione 

di ruoli e responsabi lità gestionali e di controllo e la defini-

zione di un sistema di l imiti operativi. 

Rischi legati ai processi di liberalizzazione dei 
mercati e a cambiamenti regolatori 
I mercati energetici nei quali il Grupp,o è presente sono inte-

ressati da processi di progressiva liberalizzazione, che viene 

attuata in diversa misura e con tempistiche differenti da Pa-

ese a Paese. 

Come risultato di questi processi, il Gruppo è esposto a una 

crescente pressione competitiva derivante dall' ingresso di 

nuovi operatori e dallo sviluppo di mercati organizzati. 

I rischi dì business che derivano dalla naturale partecipazio-

ne del Gruppo a mercati che presentano queste caratteri-

stiche, sono stati fronteggiati con una strategia di integra-

zione lungo la catena del va lore, con una sempre maggiore 

spinta all' innovazione tecnologica, alla diversif icazione e 

all'espansione geografica. In particolare, le azioni poste in 

essere hanno prodotto lo sviluppo di un portafoglio clienti 

sul mercato libero in una logica di integrazione a va lle sui 

mercati finali, l'ottimizzazione del mix produttiva miglioran-

do la competitività degli impianti sulla base di una leader-

ship di costo, la ricerca di nuovi mercati con forti potenzialità 

di crescita e lo sviluppo delle fonti rinnovabili con adeguati 

piani di investimento in diversi Paesi. 

Spesso il Gruppo si trova a operare in mercati regolamentati 

o regimi regolati e il cambiamento delle regole di funziona-

mento di ta li mercati e reg im i, nonché le prescrizion i e gli 

obblighi che li caratterizza no, possono influire sull'anda-

mento della gestione e dei risultat i del Gruppo stesso. 

A fronte dei risch i che possono derivare da tali fattori, sì è 
operato per intensificare i rapporti con gli organismi di go-

verno e regolazione loca li adottando un approccio di tra-

sparenza, collaborazione e proattìvità nel l'affrontare e ri-

muovere le fonti di instabilità dell'assetto regolatorio. 

Rischi legati alle.emissioni di C02 
L'emissione di anidride carbonica (C02) , oltre a rappresenta-

re uno dei fattori che può influenzare sensibilmente la ge-

stione del Gruppo, rappresenta una delle maggiori sfide che 

il Gruppo stesso, a tute la dell'ambiente, sta affrontando. 

La normativa comunitaria sul sistema di scamb io di quote di 

anidride carbonica (C02) impone oneri per il settore elettri-

co che in f uturo potranno essere sempre più rilevanti. In tale 

contesto l'instabilità.del mercato delle quote ne accentua la 

d ifficoltà di gestione e monitoraggio. Al fine di ridurre i fat-

ENEL RELAZIONE FINANZIAfUAANNUAlE 2014 

tori dì rischio legati alla normativa in materia di C02, il Grup-

po svolge un'attività di presidio dello sviluppo e dell'attua-

zione del la normativa comunitaria e nazionale, diversifica il 
mix produttivo a favore di tecnologie e fonti a basso tenore 

di carbonio, con particolare attenzione alle fonti rinnova-

bili e al nucleare, sviluppa strategie che gli consentono dì 

acquisire quote a un costo più competitivo, ma soprattutto 

migliora le prestazioni ambientali dei propri impianti incre-

mentandone l'efficienza energetica. 
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Risci,..d di mercato 
Nell 'esercizio della sua attività E nel è esposta a diversi rischi 

d i mercato e in particolare al rischio di oscillazione dei prezzi 

delle commodity, dei tassi di interesse e dei tassi di ca mbio. 

La governance dei rischi finanziari adottata dal Gruppo 

prevede la presenza di specifici comitati interni, cui spetta 

l 'attività di indirizzo strategico e di supervisione della ge-

stione dei rischi, nonché specifiche pol icy a livello di Gruppo 

e di singole Division/Business Line che definiscono i ruoli e 

le responsabi lità per i processi di gestione, monitoraggio e 

controllo dei rischi nel rispetto del principio della separazio-

ne organizzativa fra le strutture preposte alla gestione del -

business e le strutture responsabili del controllo dei rischi. 

La governance dei rischi f inanziari prevede inolt re la defin i-

zione di un sist ema di limiti operativi, a livel lo di Gruppo e 

dì singole Divìsìon/ Business Une per le diverse tipologie di 

rischio, period icamente monitorati dalle unità deputate al 

controllo dei rischi. 

Per contenere l'esposizione ai rischi di mercato all 'interno di 

tali limiti operativi Enel stipula contratti derivati awa lendosi 

degli strumenti offerti dal mercato. 

Rischio dì prezzo commodity e continuità degli 
a p p ravvi g i on amenti 
Per la natura del proprio business, il Gruppo è esposto alle ne di operazioni di copertura mediante il ricorso a contratti 

va riazioni dei prezzi di combustibili ed energia elettrica, che derivati. 

ne possono influenzare in modo significativo i risu ltati. Per una disamina dell'attività di gestione del rischio com-

Per mitigare ta le esposizione, il Gruppo ha sviluppato una modity e del portafoglio di derivati in essere si rimanda alla 

strategia di st abi lizzazione dei marg ini che prevede il ricorso Nota 41 del Bilancio consol idato. 

al la contrattualizzazione anticipata dell'approvvlgionarnen- Per mitigare i rischi di interruzione delle forniture di combu-

to dei combustibil i e delle forniture ai clienti f inali o a opera- stibili , il Gruppo ha sviluppato una strategia di diversificazio-

t ori del mercato all' ing rosso. ne delle fonti di approwigionamento ricorrendo a fornitori 

Sì è dotato, inoltre, di una procedura formale che prevede dislocati in differenti aree geografiche, nonché incentivan-

la misurazione del rischio commodity residuo, la def inizione do la costruzione di infrastrutture di trasporto e st occaggio. 

di un limite di rischio massimo accettabile e la realizzazio-

Rischio di tasso di cambio 
Il Gruppo è esposto al rischio che variazion i dei tassi di cam-

bio tra l'euro e le principali divise estere generino va riazioni 

avverse del controvalore in euro di grandezze economiche 

e pat rimoniali denominate in divisa este ra. L'esposizione al ' 

rischio di tasso di cambio, espressa principalmente nei con-

fronti del dollaro statunitense, deriva dalla presenza di: 

> fl ussi di cassa connessi al l'acquisto e/o alla vendita di 

combustibi li ed energia su i mercati internazionali; 

> f lussi di cassa relativi a investimenti in divisa estera, a divi-

dendi derivanti da consociate estere non consolidate o a 

flussi relativi al l'acquisto/vendita da partecipazioni; 

> passività f inanziarie accese a livello di Holding o delle sin-

gole subsidiary denominate in valuta diversa da quella di 

conto od operat iva per la società detentrice della passi-

vità; 

> attività/passività finanziarie valutate al fair va lue. 

Il Bilancio consolidato è inoltre soggetto al rischio cambio 

insito nel va lori di consolidamento delle partecipazioni de-

nominate in divise diverse dall'euro (rischio traslativo). 

La gestione del rischio di cambio viene perseguita nell 'am-

bito delle policy di Gruppo relative al la gestione dei risch i 

fi nanziari che prevedono la stabi lizzazione degli effetti delle 

variazioni del livello dei tassi di cambio con l'esclusione del 

rischio traslativo. A tal f ine, il Gruppo ha st rutturato proces-

si operativi che garantiscono la copertura sistematica delle 

esposizioni attraverso la definizione e l'attuazione di oppor-

t une strategie di hedging che tipicamente richiedono l'uti-

lizzo di contratti f inanzi ari derivati. 

al la Nota 41 del Bilancio consolidato. 
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Ri schìo d i tasso di interesse 
La natura dei risch i finanziari cui è esposto il Gruppo è tale 

per cui variaziorj.nel livello dei tassi di interesse possono 

comportare variazioni in aumento degl i oneri finanziari net-

t i o variazioni avverse del valore di attività/passività finan-

ziarie valutate al fairva lue. 

L'esposizione del Gruppo Enel al rischio di tasso di interes-

se deriva principa lmente dalla volatil ità dei flussi di inte-

resse connessi all'indebit amento espresso a tasso variabil e 

e dalla necessità di rif inanziare il debito in scadenza al le 

mutevoli condizioni di mercato. 

Rischio di credito 
Le operazioni commercial i, su commodity e di natura finan-

ziaria espongono il Gruppo al rischio di cred ito, inteso come 

la possibilità che una variazione inattesa del merito crediti-

zio di una controparte generi effetti su lla posizione cred ito-

ria, in termin i di insolvenza (rischio di default) o di variazioni 

nel valore di mercato della stessa (rischio di spread). 

Già dagli esercizi precedenti, alla luce delle condizioni di in· 

stabilità e incertezza nei mercati finanziari e dei fenomen i di 

crisi economica registrati a livello globale, le evoluzioni con-

giunturali hanno fatto registrare un tendenziale incremento 

nei tempi medi di incasso dei cred iti commercia li. Allo scopo 

di perseguire la minimizzazione del rischio di credito, la poli-

tica generale a livello di Gruppo prevede l'applicazione di cri-

teri omogenei, in tutte le principal i Region/Country/Business 

Une, per la misurazione delle esposizioni creditizie, al fine sia 

di identificare tempestivamente i fenomen i degenerat ivi del-

la qualità dei credit i in essere-individuando le eventuali azio-

ni di mit igazione da attuare - sia di consentire il consolida· 

mento e il monitoraggio delle esposizioni a livéflo di Gruppo. 

Relativamente al rischio di cred ito derivante dall'operatività 

in commodity, è applicato un sistema di valutazione del le 

controparti omogeneo a livello di Gruppo, implementato 

anche a live llo locale. A parti re da l 2013 sono stati applicati 

e monitorati limiti di portafoglio; approvati dal Comitato di 

Rischio Credito di Gruppo, sia per le Region/Count ry/Busi-

ness Une interessate sia a livello consolidato. 

Co n rife rimento al rischio di credito originato da operazioni 

di natura finanziaria, ivi inclusi strumenti finanzia ri deriva-

t i, la minimizzazione del rischio è perseguit a attraverso la 

selezione di controparti con merito creditizio elevato tra le 

Le politiche di g~stione dei rischi sono f inalizzate al man-

tenimento del profilo di rischio definito nell'ambito delle 

procedure formali di governance dei rischi di Gruppo, con-

tenendo nel tempo il costo della provvista e lim itando lavo·· 

latilità dei risultati. Tale obiettivo vie ne raggiunto attraverso 

la diversificazione strategica della natura delle attività/pas-

sività f inanziarie e tramite la stipula di contratti derivati sui 

mercati over the counter (OTC). 

SI rimanda per un maggiore approfondimento in proposito 

alla Nota 41 del Bilancio consolidato. 

di marginazione che prevedono lo scambio di cash collatera l 

e/o l'applicazione di criteri di netting. Anche nel 2014 sono 

stati applicati e monitorati, attraverso un sistema di valuta-

zione interno, i limiti operativi al rischio di credito sulle con -

t roparti finanziarie, approvat i dal Comitato Rischi Finanziari 

di Gruppo, sia a livello di singola Reg ion/Country/ Business 

Une sia a livello consol idat o. 

Nell'ambito della gestione del rischio di cred ito, già a partire 

dagli esercizi precedenti il Gruppo ha posto in essere alcu ne 

operazioni di cessione dei cred iti senza rivalsa {pro soluto), 

le qua li hanno riguardato specific i segmenti del portafoglìo 

commerciale.Anche in considerazione dello scenario macro-

economico di riferimento, il rico rso a operazioni di cessione 

è stato, a partire dal 2011, progressivamente esteso sia ge-

og raficamente sia attraverso l'allargamento anche a crediti 

fatturati e da fattura re per le società operanti in segmenti 

della f iliera elettrica diversi dalla commercializzazione, qual i 

pe r esempio crediti derivanti da attività di generazione, ven-

dite di energia elettrica effettuate nell'ambito dell'attività di 

ener.gy management , vendite d i certificati verd i o servizi di 

t rasporto di energia elettrica. 

Tutte le suddette operazioni sono considerate a fini conta-

bili come operazioni d i cessione senza rivalsa e hanno per-

tanto dato luogo all'integ rale eliminazione dal bilancio del-

le corrispondenti attività oggetto d i cessione, essendo stati 

ritenut i trasferit i i rischi e i benefici a esse connessi. 

Rischio di liquidità 
primarie istituzioni finanzia rie nazionali e internazionali, la Il rischio di liquidità è il rischio che il Gruppo, pur essendo sol· 

diversificazione del portafoglio, la sottoscrizione dì accordi vibile, non sia in grado di far fronte tempestivamente ai propri 

ENEl RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 
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impègni, o che sia in grado di farlo solo a condizioni econo-

miche sfavorevoli a causa di fattori legati alla percezione del-

la propria ri schiosità da parte del mercato o situalioni di crisi 

sistemica (per es., credit crunch, crisi del debito sovrano ecc.). 

Nell'ambito del le procedure forma li di governance dei rischi 

di Gruppo, le politiche di gestione del rischio sono f inaliz-

zate al mantenimento di disponibil ità liquide sufficienti a 

far fronte ag li impegni attesi per un determinato orizzonte 

temporale senza far ricorso a ulteriori fonti di finanziamen-

to, nonché al mantenimento di un liquidity buffer pruden-

ziale sufficiente a far fronte a eventuali impegni inattesi. 

Inoltre, al fine di assicurare la liquidità necessaria a fronteg-

giare gli impegni di medio e lungo termine, Enel persegue 

una strategia di gestione dell'indebitamento che prevede 

una struttura diversificata delle fonti di finanziamento cui 

ricorre per la copertura dei propri fabbisogni finanziari e un 

profi lo di scadenze equilibrato. Ai fabbisogni di liquidità si 

sopperisce primariamente con i f lussi di cassa generati dalla 

gestione caratteristica assicurando un'opportuna gestione 

delle eventuali eccedenze di liquidità. 
Al f ine di garantire l'ottimizzazione della gestione delle di -

sponibilità liquide nell'ambito del Gruppo, Enel SpA prov-

vede, direttamente e tramite la control lata Enel Finance 

lnternational NV, ai fabbisogni finanziari delle società del 

Gruppo attraverso l'accentramento dell'accesso al mercat o 

monetario e dei capit ali e svolge attività di direzione e coor-

dinamento per le società del Gruppo che possono accedere 

direttamente a fonti di f inanziamento di mercato. 

A riprova della confermata capacità di accesso al mercato 

del credito per il Gruppo Enel sono state effettuate nel corso 

dell'esercizio 2014 emissioni obbligazionarie per il controvalo-

re complessivo di 2,4 miliardi di euro, di cui 1,6 miliardi di euro 

da parte di Enel SpA, sotto forma di titoli subordinati ibridi, 

e 436 milioni di euro da parte di Endesa Chile sotto forma di 

Yankee Band. 
Nel corso dell'u ltimo trimestre 2014 Enel Finance lnterna-

tional NV ha awiato un programma di Liability Manage-

ment per un importo complessivo di 4 miliardi di euro, da 

eseguirsi entro il 31 dicembre 2015, nell'obiettivo dell'otti -

mizzazione del la liquidità in eccesso consentendo la ridu-

zione del debito lordo, l'abbassamento del costo medio del 

debito nonché il miglioramento del profilo delle scadenze. 

La Societ~ ha ìn seguito effettuato la sua prima transazione 

attraverso il riacquisto di obbligazioni proprie per un valore 

nominale complessivo di 762 milioni di euro. 

Si rimanda per un maggiore approfondimento in proposito 

alla Nota 40 "Strumenti Finanziari" del Bilancio consolidato. 

Rischi connessi ai 
rating 
JI merito di credito, assegnat.o a una società dalle agenzie di 

ratìng, influenza la sua possibilità di accedere alle varie fonti 

di finanziamento nonché le rispettive condizioni economi-

che; un eventuale peggioramento di tale merito creditizio 

potrebbe, pertanto, costituire una limitazione all'accesso al 

mercato dei capitali e/o un incremento del costo delle fonti 

di finanziamento con conseguenti effetti negativi sulla si-

tuazione economica, patrimoniale e finanziaria . 

-Alla fine dell'ese;cizio 2014, nonost;,inte il downgrade del 

rating sui titol i di Stato del la Repubblica Italiana (BBB- con 

outlook stabile rispetto al precedente BBB con outlook ne-

gativo), l'agenzia di rating Standard & Poor's ha confermato 

il merito di credito di Enel, pari a BBB con outlook stabile. 

Ta le scelta dipende principalmente dall'ampia diversifica-

zione che caratterizza il Gruppo sotto il profi lo geografico e 

tecnologico attuata nei Paesi extraeuropei nonché dall'atte-

sa che la Società riesca a raggiungere e mantenere gli obiet-

tivi economici e finanziari commisurati al livello attuale di 

rating, grazie alla strategia di riduzione dell'indebitamento 

e al significativo contributo delle attività regolate. 

Al termine dell'esercizio il rating di Enel è pari a: (i) "BBB" 

secondo Standard & Poor's con outlook stabile; (ii) "BBB+", 

con outlookstabile, secondo Fitch; e (iii) "Baa2", con outlook 

negativo, secondo Moody's. 

Rischio Paese 
J ricavi del Gruppo E nel sono di fonte estera ormai per oltre il 

50% dell'ammontare tota le; la forte internazionalizzazione 

del Gruppo - localizzata, t ra gli altri, in Paesi dell'America 

Latina e in Russia - pertanto sottopone Enel all'obbligo di 

considerare e valutare il c.d. "rischio Paese", consistente nei 

'rischi di n~tura macroeconomica e finanziaria, regolatoria 

e di mercato, geopolitica e sociale il cui verificarsi potreb-

be determinare un effetto negativo sia sui f lussi redditua li 

quanto su lla protezione degli asset aziendali. Proprio per 

mitigare questa tipologia di risch io Enel si è dotata di un 

model lo di calcolo del rischio Paese (del tipo shadow rating) 

capace di monitorare puntualmente il livello di rischio nei 

Paesi del proprio perimetro. 
Nel complesso, nel 2014 si è assistito a una ripresa del pa-

norama congiunturale mondiale piuttosto vacillant e e per i 

prossimi due anni non si considera ancora sventato il rischi 

d; ,;radota. Il c=me,do moad;ale, la rn; ~ 
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cede a rilento rispetto al periodo che ha preceduto la crisi 
f inanziaria di sei armi fa, fino all 'autunno 2014 ha faticato a 

prendere quota. 

In Europa, per* 2015, si prevede che il tasso di crescita do-

vrebbe sal ire all'l.7% per l'intera UE e all'1,3% per la zona 
euro, mentre nel 2016 la crescita annua dovrebbe essere 

rispettivamente del 2, 1 % e de11'1,9% grazie all'aumento 

della domandc1 interna ed ester;,, a una politica monetaria 

molto accomodante e a un orientamento sostanzialmente 

neutro del la polit ica di bilancio. 

Le prospettive di crescita in tutta Eu ropa sono ancora frena-

te da u11 contesto poco favorevole agli investimenti e dall'e-
levata disoccupazione. Gli sviluppi fondamentali dell 'au-

tunno scorso hanno ·però migliorato le prospettive a breve 

termine: i prezzi del petro lio sono scesi più rapidamente che 

in passato, l'euro si è notevolmente deprezzato, l_a BCE ha 

annunciato un allentamento quantitativo (quantitative ea-

sing) e la Commissione Europea ha presentato il suo piano 

·di investimenti per l'Europ a. Tutti questi fattori avranno ef-

fetti positivi sulla crescita. 

Le previsioni macroeconomiche dell'economia statunitense 

sono fortemente ottimistiche anche a seguito del la politica 

monetaria super espansiva e dei dati sensibilmente positivi 

sulla disoccupazione dato che ha raggiunto livelli minimi. 

Nelle altre regioni del mondo le prospettive sono eteroge-

nee e complessivamente si mantengono positive. In Giap-

pone l'aumento dell'imposta sul valore aggiunto dell'aprile 

20 14 ha danneggiato la congiuntura molto più di quanto 

atteso. Considerati gli impulsi di politica monetaria espan· 

siva, nei prossimi trimestri l'economia nipponica dovrebbe 

intraprendere un'ascesa moderata. In Cina la congiuntura si 

afferma finora relativamente robusta, ma segue un percorso 

dì crescita strutturalmente basso (6-7%), il che non stupisce 

affatto considerato lo stato dello sviluppo raggiu nto e un 

potenziale limitato di forza lavoro. In altri grandi Paesi emer-

genti si profila un quadro eterogeneo: mentre l'economia 

· indiana prende sensibilmente slancio, in Brasile la ripresa si 

rivela titubante. Ancora una volta le aspettative per la Russia 

sono peggiorat.e: a seguito d~lle tensioni geopolitiche con 

l'Ucraina e dei bassi prezzi del petrolio il Paese è caduto in 

una recessione che minaccia di tramutarsi in una crisi valu -

taria. Resta alta l'allerta anche in Medio Oriente e in Nord 

-Africa per gli sviluppi deg li scenari rispettivamente siriano e 

libico, che presentano rischi in grado di provocare una per-

sistente alterazione degli equilibri regiona li e globali con 

le conseguenti incertezze che possono incidere sul quadro 

macroec.onomico globale. 

·; ,-._·: 
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Rischi industriali e 
an1bientali 
Il malfunzionamento dei propri impianti ed eventi acciden-

tali avversi che ne compromettano la temporanea funziona· 

lità possono rappresentare ulteriori rischi legati al business 

del Gruppo. 

I rischi di natura industriale e ambientale sono presidiati per 

la Business Une di Global Generation attraverso l' utilizzo di 

modelli statistici, che valutano i rischi in termini probabilisti-

ci e monetari, fornendo fattori di rischio specifici per ogni 

singolo impianto/rete/progetto. A tal fine, oltre a modelli 

di rischio più t ipicamente industriale (Business lnterruption, 

Operation & Maintenance), sono stati sviluppat i modelli 

per la misurazione dei rischi catastrofali dovuti a eventi si· 

smìci, il model lo per la valutazione del rischio incendio e i 

modelli ambientali per la va lutazione dell'esposizione di 

ciascun impianto verso tutti i possibili comparti ambientali 

quali aria, acqua, suolo e sottosuolo; il tutto con l'obiettivo 

di individuare le aree più critiche. e predisporre gli strumenti 

più adeguati per la salvaguardia del valore industriale degli 

impiant i. 

Nel corso del 2014 è stato sviluppato e messo a punto un 

modello di va lutazione dei rischi industriali e ambientali in 

ambito di Upstream G.is. 

Sono st.ite inoltre condotte attività volte a valutare i rischi 

connessi all'esercizio del le reti di distribuzione gestite dalla 

Business Une Infrastrutture e Reti. 

Per mitigare tali rischi, i l Gruppo fa ricorso alle migliori stra-

tegie di prevenzione e protezione, incluse tecniche di ma-

nutenzione preventiva e predittiva, survey tecnologici mira-

t i al la rilevazione e al controllo dei rischi, nonché alle best 

practice internazionali. 

Il rischio residuo viene gestito con il ricorso a specifici con-

tratti dì assicurazione, rivolti sia alla protezione dei beni 

aziendali sia alla t utela del l'azienda nei confronti di terzi 

dannegg iati da eventi accidentali, incluso l'inquinamento, 

che possono aver luogo nel corso dei processi legati alla ge-

nerazione e distribuzione del l'energia elettrica e del gas. 

Come parte della propria str;,tegia di mantenere e svilup· 

pare una leadersh ip di costo nei mercati di presenza nelle 

attività dì generazione, il Gruppo è impegnato _in molte-

plici progetti di sviluppo, mig lioramento e riconversione 

dei propri impianti. Tali progetti sono esposti ai rischi tipici 

del l'attività costruttiva, che il Gruppo tende a mitiga re at-

t raverso la richiesta di specifiche garanzie ai propri fornito-

ri e, dove possibile, attraverso apposite garanzie ass icurati-
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ve· in grado di coprire i rischi di costru.:ione in ogni sua fase. 

Sono stati anche approntati nuovi modell i di valutazione 

per "Project Risk management", che permettono di misu-

rare, in maniera quantitativa e statistica e nel contesto di 

iniziative "Capitai Intensive" del Gruppo, i ritard i della data 

di operazione commercia le e gli incrementi dei costi di inve-

stimento derivanti dai possibili rischi, inclusi anche quelli di 

natu ra ambientale. 
Per quanto concerne la generazione nucleare, Enel è attiva 

in Slovacchia attraverso Slovenské elektrarne e in Spagna 

attraverso Endesa. Nell'ambito delle sue attività nucleari, il 

Gruppo è esposto anche a risch i industriali e potrebbe dover 

fronteggiare costi aggiuntivi anche a causa di incident i, vio-

lazioni del la sicurezza, atti di terrorismo, calamità naturali, 

malfunzionamenti d i attrezzature, stoccagg io, movimenta-

zione, trasporto, trattamento delle sostanze e dei materiali 

nucleari. Nei Paesi in cu i Enel ha attività nucleari, specifiche 

disposizioni di legge, basate su convenzioni internazional i, 

richiedono che l'operatore si doti di una copertura assicu· 

rativa per la responsabilità civile legata ai rischi derivanti 

dall'uso e t rasporto di combustibile nucleare, con massimali 

e condizioni di garanzia stabiliti per legge. Altre misure di 

mitigazione sono state messe in atto secondo le best prac-

tice internazionali. 

!(,o 
,-,_,;-:;i 
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Prevedibile evoluzione 
del lu gestione 
Per competere efficacemente nell'attua le e futuro contesto 

macroeconomico e cogliere, allo stesso tempo, le nuove-op-

portunità di business nel settore energetico, il Gruppo Enel 

è orientato verso una nuova strategia industriale basata su 

quattro pilastri fondamenta li: i) il raggiungimento di elevati 

livell i di efficìenza operati~a attraverso la gestione ottimale 

dei costi e degli ·investimenti di mantenimento degl i asset; ii) 

il riawio d i un percorso di crescita "industriale" del Gruppo 

grazie a un decìso incremento degli investimenti di svi luppo; 

iii) la gestione attiva di portafoglio in ottica di creazione di 

valore; iv) la nuova politica dei dividendi del Gruppo. il nuovo 

piano strategico del Gruppo Enel definisce quindi le priorità 

e i piani di azione necessari al raggiung imento degli obietti-

vi prefissati. Per quanto riguarda l'efficienza operativa si farà 

leva sul le nuove Global Business Line, per mettere a fattor 

comune le best practice interne in termini di ottimizzazione 

dei costi operativi e gestione efficiente degl i asset. Il nuovo 

percorso di crescita industriale sarà invece sostenuto da signi-

f icativi investimenti in mercati e business ad alto potenziale, 

a partire dal settore delle rinnovabili, attraverso la crescita del 

posizionamento nei Paesi d i presenza come l'America Lat ina 

e l'ing resso in nuovi Paesi, anche per favorire il successivo 

posizionamento in altri business. Ulteriori aree di sviluppo 

saranno la gestione delle nuove reti di d istribuzione "smart" 

e l'ampliamento della gamma di prodotti e servizi a valore 

aggiunto nei mercati retail. La gestione attiva del portafoglio 

sarà f inalizzata alla dismissione di asset non strategici per il 

Gruppo e al successivo reinvestimento dì quanto ottenuto in 

un'ottica di creazione di va lore e di razionalizzazione della 

struttura societaria. Infine, Enel ha deciso di introdurre una 

nuova politica dei dividendi che garantisca al pay-out certez-

za nel breve termine e un potenziale signif icativo di crescita 

nel medio-lungo termine. Il Gruppo presenta caratteristiche 

uniche nel panorama mondiale delle utility, sia per la sua di-

mensione in assoluto, sia per la grandissima d iversificazione 

tecnologica, sia per la posizione equi librata su tutta la catena 

del va lore, e infine per la vasta·diversificazione geografica. La 

nuova struttura organizzativa permetterà al management di 

fa re valere nel modo migliore questi punti di forza, accrescen-

do le modalita d i creazione di valore in maniera più veloce e 

p iù incisiva a fronte di un panorama mondiale in evoluzione 

molto turbolenta e diversificata. 

Sulla base degli elementi chiave sopra esposti, di seguito sono 

riportati gli obiettivi prefissati dal piano industriale . 

201 5 2016 2017 CAGR 201 5-2019 

EBITDA ricorrente miliardi di euro -15,0 
-----······-----·------···-------

Utile netto ordinario miliardi di euro -3.0 ----·---------------
Dividendo minimo euro/azione 0,16 -----~~ --·· 
Pay-ollt % 50 
---- ----··-·-··-----.. ------·-· .... ·-----
Flusso di cassa operativo/ 
lndebltam.ento finanziario netto % 

·-----------···· ---- 21 

20 15-2019 

Investimenti lordi miliardi di euro 34,0 
------·····---····· 

Cash flow da attivttà operativa miliardi di euro -49.5 __________ , ______ . -----
Free cash flow miliardi di euro -15,5 ---------·--------------··-·------
Net free cash flow (dopo i dividendi) miliardi di euro -1 ,5 

, ..._; ENEL RELAZIONE f lNANZIARIAANNUAlE 2014 

-15,0 -15,6 - 3% 
-3, 1 -3,4 -1 0% 

0,1 8 -17% 

55 60 

24 27 -9% -- ---------·· - · 
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Altre informazioni 

Società controllate estere extra UE 
Si attesta che alla data di approvazione da parte del Consiglio 

di Amministrazione del Bilancio di Enel SpA relati vo all'eser-

cizio 2014- vale a dire il 18 marzo 2015 - sussistono nell'am-

bito del Gruppo Ene l le "condizioni per la quotazione delle 

azioni di società controllanti società costituite e regolate dal-

la legge di Stati non appartenenti al l'Unione Europea" (per 

brevità, nel prosieguo, def inite "società controllate estere ex-

tra-UE") dettata dalla CONSOB nell'art. 36 del Regolamento 

Mercati (approvato con deliberazione n. 16530 del 25 giugno 

2008 e successive modificazioni). 

In particolare, si segnala al riguardo che: 

> in applicazione dei parametri di significativa ri levanza ai 

fini del consolidamento previsti nell'art. 36, comma 2, del 

Regolamento Mercati CONSOB, sono state individuate 

nell'ambito del Gruppo Enel 17 società controllate estere 

extra UE cui la disciplina in questione risulta applicabile 

in base ai dati del Bilancio consolidato del Gruppo Enel al 

31 dicembre 2013. 

Trattasi, in particolare. delle seguenti società: 1) Ampia 

Energia e Serviços SA (società brasiliana del perimetro 

Endesa); 2) Chilectra SA (società cilena del perimetro En-

desa); 3) Compaiifa Distribuidora y ComerciaJizadora de 

Energ(a - Codensa SA ESP (società colombiana del peri-

metro Endesa); 4) Comparifa de lnterconexi6n Energéti-

ca SA - CIEN (società brasiliana del perimetro Endesa); 5) 

Compaiìfa Eléctrica do Tara paca SA - Celta (società ci lena 

del perimetro Endesa); 6) Companhia Energética do Ce-

ara - Coelce SA (società brasiliana del perimetro Endesa); 

7) Edegel SA (società peruviana del perimetro Endesa); 

8) Emgesa SA ESP (società colombiana del perimetro En-

desa); 9) Empresa de Distribucì6n Eléctrica de Lima No'rte 

- Edelnor SAA (società peruviana del perimetro Endesa); 

1 O) Empresa Distribu idora Sur - Edesur SA (società ar-

gentina del perimetro Endesa); 11) Empresa Nacional de 

Electricidad - Endesa Chile SA (società cilena del perime-

tro Endesa); 12) Endesa Brasi! SA (società brasiliana del 

perimetro Endesa); 13) Enel Green Power Chile Limitada 

(società cilena del perimetro Enel Green Power}; 14) Enel 

Green Power North America lnc. (società statunitense 

del perimetro Enel Green Power); 15) Ene l Kansas LLC 

(società statunitense del perimetro Enel Green Power); 

16) Enersis SA (società cilena del perimetro Endesa) e 17) . 

Enel Russia (società russa controllata da Enel lnvestment 

Holding BV); 

> lo Stato patrimoniale e il Conto economico del bi lancio 

201 4 di tutte le società sopra indicate, quali inseriti nel 

reporting package utilizzato ai fini della redazione del 

Bilancio consolidato del Gruppo Enel, verranno messi a 

disposizione del pubblica da parte di Enel SpA (secondo 

quanto previsto dall'art. 36, comma 1, lett. a) del Rego-

lament o Mercati CONSOB) almeno 15 giorni prima della 

data prevista per lo svolgimento dell'Assemblea ordina ria 

annuale - che verrà convocata per l'approvazione del Bi-

lancio di esercizio 2014 di Enel SpA- contestualmente ai 

prospetti riepilogativi dei dati essenziali dell'ultimo bilan-

cio della generalità delle società controllate e collegate 

(ai sensi di quanto al riguardo disposto dall'art. 77, com-

m21 2 bis, del Regolamento Emittenti CONSOB approvato 

con deliberazione n. 11971 del 14 maggio 1999 e succes-

sive modificazioni); 

> g li statuti, la composizione e i poteri degli organi sociali 

di tutte le società sopra indicate sono stati acquisiti da 

parte di E nel SpA e sono tenuti a disposizione della CON-

SOB, in versione aggiornata, ove da parte di quest'ultima 

fosse avanzata specifica rich iesta di es ibizione a fini di vi-

gilanza (secondo quanto previsto dall'art. 36, comma 1, 

lett. b) del Regolamento Mercati CONSOB); 

> è stato verificato da parte di Enel SpA che tutte le società 

sopra indicate: 

- forniscono al revisore della Capogruppo Enel SpA le 

,informazioni necessarie al revisore medesimo per con-

durre l'attività di controllo dei conti annuali e infra-

annuali della stessa Enel SpA (secondo quanto previsto 

dall'art. 36, comma 1, lett. e-i) del Regolamento Merca-

ti CONSOB); 

dispongono di un sistema amministrativo-contabile 

idoneo a fare pervenire regolarmente alla direzione e 

al revisore della Capogruppo Enel SpA i dati economici, 

patrimoniali e finanziari necessari per la redazione,rl 
Bilancio consolidato del Gruppo Enel (secondo quant 

previsto dall'art. 36, comma 1, lett. e-ii) del Regolarne -

toM"~t; CONSOB). // ·, • '. . 
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Approvazione del bilancio 
L'Assemblea per l'approvazione del bilancio, così come previ- giorni dalla chiusura dell'esercizio sociale, consentito dall'àrt. 

sto dall'art. 9.2 dello Statuto di Enel SpA, è convocata entro 2364, comma 2, del codice civile, è mot ivato dalla ci rcostanza 

180 giorni dalla chiusura dell'esercizio sociale. che la Società e tenuta alla redazione del Bilancio conso!ida-

L'utilizzo di tale termine rispetto a quello ordinario di 120 to. 

Informativa sugli strumenti finanziari 
Con riferimento all'inform~tiva sugli strumenti finanziari ri- "Risk management", 33 "Derivati e hedge accounting" e 34 

chiesta dall'art. 2428, comma 2, n. 6 bis del codice civile, si rin- "Fair value measurement" del Bilancio di esercizio di Enel SpA. 

via a quanto illustrato nella Nota 31 "Strumenti finanziari", 32 

Operazioni con parti correlate 
Per quanto attiene all'informativa sulle parti correlate e al correlate, si rinvia a quanto illustrato nella specifica Nota 35 

dettaglio dei rapporti patrimoniali ed economici con pa rti del Bilancio di esercizio di Enel SpA 

Azioni proprie 
La Società nòn detiene azioni proprie in portafoglio, né ha svolto transazioni in azioni proprie nell'esercizio. 

Operazioni atipiche e/o inusuali 
Ai sensi della comunicazione CONSOB del 28 luglio 2005 la della transazione, modalità di determinazione del preuo di 

Società non ha posto in essere operazioni atipiche e/o inu- trasferimento e tempistica del l'accadimento possono dar luo-

suali nel corso dell'esercizio 2014. go a dubbi sulla correttezza e/o completezza dell'informazio-

A tal proposit o, sono definite come tali le operazioni che per ne, su l conflitto di interesse, sulla salvaguardia del patrimonio 

significatività/rilevanza, natura delle controparti, oggetto aziendale, nonché sulla tutela degli azionisti di minoranza. 

Fatti di rilievo intervef}uti dopo la chiusura 
dell'esercizio 
Per quanto attiene ai fatti di'rilievo int ervenut i dopo la chiusura dell'esercizio, si rinvia a quanto illustrato nella specifica Nota 

50 del Bilancio consolidato. 

ENEL RELAZIONE HNAN21ARIA ANNUALE 2014 
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Sostenibilità 
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Come operiarno 
La sostenibilità in Enel rappresenta un elemento strategico 

e integrato nella conci uzione, nella crescita e nello sviluppo 

del business, in un'ottica di creazione di valore di medio-

lungo periodo pei- l 'a zienda e per tutti i suo i stakeholder. 

La nuova struttura organizzativa di Enel vede per I;, prima 

volta a diretto riporto dell'Amministratore Delegato una 

direzione spedfica di "lnnovation & Sustainability", per 

sottolineare quanto le due aree di competenza e le loro 

specifiche attivit à si inte·grino e contribuiscano alla crea-

zione di un nuovo modello di business e alla competitività 

del l'azienda. A livéllo di Paese sono stati, inoltre, nominati 

i Sustainabi li ty Manager, a diretto riporto dei Country Ma-
nàger, per l'attuazione a livello locale della policy e delle 

linee guida strategiche del Gruppo e per lo sviluppo delle 

attività e dei progetti di Sostenibilità specifici per ciascuna 

area. 

Si tratta dunque di un modello mirato a una sempre mag-

giore integrazione della sostenibilità nella strategia e nel 

business, attraverso la definizione di strumenti · concreti 

a supporto e garantendo una periodica disclosure delle 

informazion i rilevanti sia all'interno sia all 'esterno dell'a-

zienda . 

Questo modello è pienamente in linea con le indicazion i 

del Global Compact del le Nazioni Un ite, di cui Enel è mem-

bro attivo dal 2004, che ribadiscono l'importanza di una 

sempre magg iore integrazione della sostenibilità nelle 

scelte strategiche aziendali. Uno specifico programma for-

mativo (Globa l Compact Board Programme), che coinvolge 

alcuni espert i internazionali come faci lit atori del dialogo 

con i Consigli di Ammin istrazione, è in ~o_rso di svolgimen-
to. Enel è stata tra le prime aziende al mondo ad aver ade-

rito al la fase pilota del programma e a novembre 2014 si è 
tenuta la prima sessione formativa con il Consigl io di Am ~ 

ministrazione del Gruppo. 

L'integrazione dei fattori di Sostenibil ità nei processi di bu-

siness tiene conto ed estende l'esperienza fatta all'interno 

del Gruppo nello sviluppo di modell i di gestione delle atti-

vità operat ive (Business Development, Engineering & Con -

struction, Operation & Maintenance) volti alla creazione di 

valore condiviso e inclusivo nel medio-lungo te rmine. 

L'efficacia e l'efficienza dei processi di business, in fase sia 

di sviluppo sia di gesti one, dipendono infatti in maniera 

importante dalla costruzione di relazioni stabili e costrut-

ENR REIAZIOME FINANZIAlllA"ANNUAtE 2014 

tive con i diversi stakeho lder e dalla capacità di inserirsi 

in maniera sinergica nei territori, prevenendo e gestendo 

eventuali impatti socio-ambiental i. 

A cornice di tutto il processo vi sono i principi di etica, tra -

spa renza, anti -corruzione, rispetto dei diritti umani e tute-

la della sicurezza, che da sempre caratterizzano il modo di 

operare di Enel e che trovano riferimento in policy e criteri 

di condotta validi per tutto il Gruppo. 

Dal 2012 Enel ha avviato, recependo i più innovativi trend 

internazionali, un processo di identificazione, va lutazione 

e ponderazione delle tematiche di interesse e delle aspet-

tative dei diversi stakeholder, incroc·1andole con la strategia 

industriale, con le modalità e i processi con cui l'azienda sta 

rispon·dendo alle loro attese (c.d . "Analisi di materialità"). 

la vista congiunta delle due prospettive consente di indivi-

duare le tematiche che, per rilevanza e significatività, sono 

più centra li per Enel e i suoi stakeholder e di conseguenza 

di verificare il grado di "allineamento" o "disallineamento" 

tra aspettative esterne e rilevanza interna. In tale contesto 

nel 2015 saranno rafforzate le iniziative di stakeholder en-

gagement al fine di coglie re e monito ra re le esigenze e le 

aspettative dei diversi interlocutori. 

Tale attività costituisce l<1 base per svi luppare e definire le 

priorità che il Gruppo intende assumersi nei prossimi anni, 

identificando gli obiettivi e/o i ta rg et specifici . 
Il piano di sostenibilità 2015-2019 identifica come macro-

ambiti di impegno: 

> creazione di valore economico-finanziario; 

> governance e trasparenza; 

> cl ima, ambiente e risorse natura li; 

> sviluppo e valorizzazione delle persone; 

> accesso all'energia; 

> valore condiviso e relazioni responsabili con le comunità; 

> programmi e Iniziative per clienti e forn itori; 

> salute e sicurezza. 

Enel si impegna costantemente a gesti re e misurare la pro-

pria performance di sostenibil ità, dotandosi di, e svilup-

pando, strumenti che garantiscano un sistema codificato 

e integrato di progetti, informazioni e dati omogenei, ag-

giornati costantemente in base all'evoluzione del perime-

tro di attività e degli standard di riferimento, promuoven-

do la condivisione delle migliori pratiche ed esperienze. 

RE~AZ!ONc: SUL!.P. ~ESTIOt·JE 
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il Gruppo, nel segno di una sempre maggiore trasparenza 

verso gli stakeholde r, segue e partecipa attivamente allo 
sv iluppo delle nuove frontiere della re ndicontazione verso 

una comunicazione integrata delle performance finanzia-
rie e non finanziarie: per esempio, ha contribuito alla defi-

nizione delle linee guida G4 del Global Reportìng lnitiative 

{GRI), ha partecipato al programma pilota dell'lntegrated 
Reporting Council (IIRC), supporterà il GRI nella definizio-

ne del progetto "Reporting 2025", per promuovere un 

confronto internazionale sulle prospettive future della re-
portistica di sostenibi lità. 

Il processo dì rendicontazione avviene attraverso la rac-

colta e l'elaborazione di specifici indicatori chiave di per-

formance di sostenibilità economica, ambientale e sociale, 

secondo quanto previsto da lle linee guida dello standard 

internazionale GRI e sue evoluzioni e integrazioni (EUSS -
Electric Ut ility Sector Supplement), nonché dai prindpi di 

Accountabil ity e del Global Compact delle Nazioni Unite. 

I progetti, le attività, le performance e i principali risulta-
ti sono riportati nel Bilancio di Sostenibilità di Enel, che 

quest'anno integra il Rapporto Ambienta le, la cui compie-

tezza e attendibilità sono verificate da un'accreditata so-
cietà di revisione esterna, dal Comitato Controllo e Rischi 

e dal Comitato per la Corporate Governance. Il documento 

viene poi approvato dal Consiglio di Amministrazione di 

Enel SpA e quindi presentato in Assemb lea degli azionisti. 

le Enel 134 Investitori Socialmente Responsabili (i 17 nei 

2013) che detengono il 5,9% del totale delle azioni in circo -

lazione di Enel (5,5% nel 2013), pari all'S,6% del flottante 

(8% nel 2013). 

Il riconoscimento di tale impegno è confermato dalla 

presenza di Enel, per l'undicesimo anno consecutivo, nel 

Dow Jones Sustainabì lity lndex, indice di riferimento per i 

mercati, che include le migliori aziende al mondo secondo 
criteri stringenti dì sostenibilità economica, sociale e am-

bientale. 

Nel 2014 Enel ha fatto parte del selettivo indice World di 
Dow Jones e ricevuto il prestigioso riconoscimento "Gold 

Class" per la sostenibilità nel Sustainability Yearbook 2015 
di RobecoSAM, pubblicazione giunta alla sua ventesima 

edizione che valuta le performance nel campo della so-

stenibilità delle maggiori imprese mondiali. Enel figura tra 

le un iche tre "Gold Class" assegnate, a livel lo globale, nel 

settore Utility Elettriche e tra le sole quattro aziende "Gold 

Class" italiane. 

Per la pri ma volta, inoltre, Enel è stata ammessa nello 

STOXX Global ESG Leaders ed è t ra le uti lity nel prestigioso 
indice CDP lta ly Cl imate Disdosure Leadership 2014, come 

un'azienda leader per la qualità, la completezza e la tra-
sparenza dei dat i sul cambiamento cl imatico. 

È stata, infine, riconfermata nell'indice FTSE4Good che mi-

sura il comportamento delle imprese in base al la sostenibi-

lità ambientale, le re lazioni con gli stakeholder, il rispetto 
dei diritti umani, la qualità delle condizioni dì lavoro e gl i 

A oggi il Bilancio è oggetto di analisi da parte dei fondi strumenti con cui le imprese stesse combattono la corru-

di investimento socia lmente responsabili, che continuano zione. 

a crescere: al 31 dicembre 2014 sono presenti nel capita-

i quattro pilastri dell'etica aziendale 
Da oltre 10 anni E nel dispone di un solido sistema etico che le migliori pratiche a livello internazionale che tutte le per· 

è alla base della sua sostenibilità. Tale sistema è un insieme sone ~he lavorano in Enel e per E nel devono rispettare e 

di regole dinamico e costantemente orientato a recepire applicare nella loro attività quotidiana. 

Codice Etico 
Il "Codice Etico", adottato nel 2002, è espressione deg li im-

pegni e delle responsabilità etiche nella conduzione degli 

affari e delle attività aziendali, indirizzando e uniforman-

do i comportamenti aziendali su standard improntati alla 
massima trasparenza, rispetto e correttezza verso t utti gli 

stakeholder. il Codice è vincolante per i comportamenti di 

tutti i collaboratori di Enel in tutto il perimetro del Gruppo, 

in considerazione delle diversità culturali, sociali ed econo-

miche dei vari Paesi in cui l'azienda opera. Anche a tutte 

le imprese partecipate e ai principali forn itori e partne/ 
del Gruppo è richiesta una condotta in linea con i principi 

generali in esso espressi. Tutti gl i stakeholder possono se-

gnalare ogni vio lazione o sospetto d1 v10laz1one del Codic ., 

~:~uca,ec,o caoah dedi~<i 1 
0
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Modello ex decreto legislativo n. 231 /2.001 - IVlodello 231 
Il "Modello organizzativo e gestionale ex decreto legislati- rischio di commissione dei reati previsti dal decreto, tra cui 

vo n. 231 /2001" (che nel 2014 è stato oggetto di revisione al i reati di corruz ione pubblica e privata. I principi riportati 

fine di recep ire le nuove figure di reato previste dall'evolu- nel modello sono estesi alle società cont ro llate estere del 

zio ne della normativa) in tegra le regole di comportamento Gruppo attraverso l'adozione di specifiche linee guida. 

contenute nel Codice Etico ed è f inalizzato a prevenire il 

Piano 11Tolleranza Zero alla Corruzione" 
Il pia no "Tolleranza Zero alla Corruzione - TZC' si in tegra 

con quanto espresso nel Codice Etico e nel Modellò 231, 

raf forzando l'impegno nella lotta alla corruzione e pro-

muovendo ìl recepimento delle raccomandazioni per l'at-

tuazione dei prindpi formulati in materia da Transparency 

lnternational. Il piano è stato adottato nel 2006 al fine 

di sostanziare l 'adesione di Enel al Global Compact (pro-

gramma d'azione promosso dall'ONU ne l 2000) e al PACI 

- Partnering Against Corruption lniti ative (i niziativa pro -

mossa dal World Economie Forum di Davos nel 2005). 

Policy on Business and Human Rights 
Ai fin i di dare applicazione alle li nee guida delle Nazioni 

Unite su Business e Di ritti Umani nel 2013 il Consiglio di 

Amministrazione di Enel SpA ha approvato la Policy sui Di-

ri tti Umani, e successivamente ne è stata avviata I 'esten-

sione a tutte le società controllate del Gruppo. In linea con 

il Codice Etico, tale policy esprime gli impegni e le respon-

sabilità nei confronti dei diritti umani, assunti dai co llabo-

ratori di Enel SpA e dalle società da essa controllate, si ano 

essi Amministratori o dipendenti in ogni accezione di tali 

imprese. Con questo impegno formale, allo stesso modo, 

Enel si fa esplicitamente promotore del rispet to di tal i di-

ritti da parte degli appaltatori. fornitori e partner commer-

ciali nell'ambito dei suoi rapporti d'affari. 

Nell'ambito della due di ligence sui Diritti Umani ha inol-

tre preso avvio il processo di risk assessment, fi nal izzato a 

identificare i principali rischi legat i ai Di ritti Umani in cu i 

l 'azienda può incorrere con le sue attività nei Paesi in cu i 

opera e att raverso le sue relazioni con terze parti . 

Potenza efficiente netta perfonte di energia primaria 

MW 

Potenza efficiente netta termoelettrica: 

-carbone 

- ciclo combinato (CCGT) 

· olio combustibile/gas 

Totale 

Potenza efficiente netta nucleare 

Potenza effidente netta rinnovabile: 

2014 

17.048 

16.1 12 

21.018 

54.178. 

5.132 

2013 restateci 2014-20 13 

17.277 (229) -1,3% 

16.071 41 0,3% 

22.592 (1 .574) -7,0% 
··----·---- -----------·--------------

55.940 (1.762) -3, 1% 

5.132 

·······--·-·-·-----·-----------------------
- idroelettrico 

-eolico 

- geotermoelettrico 

- biomasse e cogenerazione 

-altro 

Tot ale 

Potenza efficiente netta complessiva 

29.653 29,836 

5.774 5.163 

(183) 

611 

-0.6% 

11,8% 
--------------------··,·· .. ··--------·------------------

833 . - -~~--- ·- ·- --·---~---·------·---~·~~ 
100 120 (20) -16,7% 

------- ·----··-···,······ · ····--·------· 
442 

36.802 

96.112 

258 

36.172 

97.244 

184 

630 

(1.132) 

71,3% 

1,7% 

-1,2% 

,. ·. r, 
: 1(, f,NEL R~lAZION, FINANZIARIA t>.NNUAlt io14 
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Potenza efficiente netta per area geografica 

MW 
-----------------------···--·· 

201 4 2013 restated 

Italia 36.823 39.277 

Penisola iberica 23.549 23.556 

America Latina 18.300 16.764 

Russia 9.107 9.107 

Slovacchia 4 .968 5.399 

Nord America 2.083 1.683 

Romania 534 534 

Belgio 406 406 

Grecia 290 290 

Francia 186 

Sudafrica 10 

Bulgaria 42 42 

Potenza efficiente netta co mplessiva 96.112 97.244 

Energia elettrica netta prodotta per fonte di energia primaria 

GWh 

Energia elettrica netta prodotta da fonte 
termoelettrica: 

- carbone 

• ciclo combinato (CCGT) 

- olio combustibile/gas 

Totale 

Energia elettrica netta p rodotta da fonte nucleare 

Energia elettrica ne tta prodotta da fonte rìn novablle: 

- idroelettrico 

-eolico 

2014 2013 restateci 

81.991 81.212 

37.395 39.478 

29.654 29.312 

149.040 150,002 

39.182 4D.5t6 

74.315 72.671 

14.054 12.231 

----···------------
2014-2013 

(2.454) -6,2% 

(7) 

1.536 9,2% 

(431) -8,0% 

400 23,8% 

(186) 

10 

(1.132) -1 ,2% 

2014-2013 

779 1,0% 

(2.083) -5,3% 

342 1,2% 

(962) -0,6% 

(1.334) -3,3% 

1.644 2,3% 

1.823 14,9% 

-geotermoelettrico 5.954 5.58 1 373 6,7% 
----- - - ----- ··---· ··· ---- ·-··--· · ·-·-···--····--------·-- I -··· - ··---- ~·- ·--···- --- .. -----···--···-·-·- ·«• ----- ·-----····--[ 

- biomasse e cogenerazione 166 497 (331) -66,6% 

-altro 390 281 109 38,8% 

Totale 94.879 91 .261 3.61 8 

Energia elettrica netta prodotta complessiva 283.101 281.779 1.322 0,5% 
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Energ ia r !ettrica 1wtta prodotta per area geoç;raf ica 

GWh 

------------- ---··~··- -
Italia 

Penisola iberica 

America Latina 

Russia 

Slovacchia 

Nord Amerìr.a 

Romania 

Belgio 

Grecia 

2014 

71 .824 

74.040 

64.753 

42.376 

20.550 

6.674 

1.268 

690 

488 

347 

20 13 restated 

71.201 

73.231 

65.275 

41 .901 

21.343 

5.360 

1.080 

1.373 

566 

362 

·-------- -,.--.---
20 14-2013 

623 

809 

(523) 

475 

(793) 

1.314 

188 

(683) 

(78) 

(15) 

-----
0,9% 

1,1% 

--0,8% 

1,1% 

-.3,7% 

24,5% 

17,4% 

-49,7% 

-13,8% 

-4, 1% Francia 

Sud africa 8 8 

Bulgaria 83 ·------------- ---------- ··· ---·----·----
Energ ia elettrica netta prodotta complessiva 283.101 

Altri indici di generazione 

86 

281.779 

(3) 

1.322 

-3,5% 

0,5% 

-----------------------------------------.. ------------
W14 2013 restated 2014-2013 

Generazione da fonte rinnovabile (incidenza% sul totale) 33,5 32,4 1,1 ---------------------- -----
Generazione a zero emissioni (incidenza % sul totale) 

Potenza efficiente netta certificata secondo lo standard 
150 14001 (incidenza % sul totale) 

Rendimento medio parco t ermoelettrico (%) 

Emissioni specifiche di CO, d alla produzione netta 

com_Elessiva (gCO,lk~h~ltl .. . . -· ___________ _ 

Consumo specifico di acqua U/kWh.,) _________ .. --· .. 

47.4 

94,3 

40,3 

395 

0,64 

46,8 

93,9 

39,8 

396 

0,64 

0,6 

0,4 

0,5 

(1) 

3,5% 

1,3% 

OA% 
1,3% 

-0,3% 

(1) Le emissioni spedfiche sono calcolate considerando il totale delle emissfoni da produzione terrnoelettric:3 sempllc.e, combinata di energia elettrica e calore, 
rapportate al tota le della pmduzione rinnovabile, nucleare, termoelettrica semplice, combinata di energi.a elettrica e calore (compreso il contributo del 
calore In MWh equivalenti) . 

Cli enti per area geografi ca 

N. medio 

2014 20 13 restated 2014-2013 

Energia eJettrka; 

- Italia 27.207.897 27.819.881 (611 .984) -2,2% 

-America Latina 14.633.393 14.252.906 380.487 2,7% 

- Penisola iberica 

- Romania 2.670.892 2.663 .728 

- altri Paesi 5.985 5.841 

Totale d ienti energ ia elettrica 55.808.450 56.118.643 

Gas naturale: 

- Italia 3.470.692 3.245.996 

- Spagna 1.205.463 1.214.038 

Totale clienti gas naturale 4.676.155 4.460.034 

[86.004) -0,8% 

7. 164 0,3% 

144 2,5% 

(310.193) 

224.696 

(8 .5 75) 

216.121 

-0,6% 

6,9% 

-0,7% 

4,8'/. 
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ind ici sulia safety 

N. 
-··-----···----

2014 20 13 restated 201 4-2013 --- - -- -----··J·~----.. ---- ---------·----·-··----------------
Indice di frequenza infortu ni Enel 

Indice di gravità infortuni Enel 

Infortuni gravi e mortali Enel 

Infortuni gravi rn 

Infortuni mortali 

Tota le 

Infortuni gravi e_ rnortalì_imprese_ appaltatrici . 
Infortun i gravi lll 

-- -- -· ·-· - - - .. ·-···-- -- - - - --· ·- . ···--- ---- - -· ··· --- . 
Infortuni mortali 

Totale 

1,32 1,43 (0, 11) -7,8% 

0,07 

4 

0,07 

6 

13 

22 16 

16 10 

38 26 

·-·· . ·- ·- - -----· . . ... .... ____ ____ - .. . . 

(6) ·85,7% 

(3) -50,0% 

(9) -69,2% 

6 37,5% 
--·-········ ··---····-··--

6 60,0% 
···-- --·-··· .. ----··' -----

12 46,2% 

(1} lnfortunìo con prima prognosi, riportatr.1 sul primo certificato medico ~emesso, superiore a 30 giorni o con prognosi riservata, fino allo s.cioglimento del la 
riserva o con prognosi non nota che, a una prima valutaiione da parte della Divisione/Società inte ressata, venga ipotìzii:l ta :superiore a 30 giorni. Allo sciogli · 
mento della riserva o alla definizione della prognosi, gli infortuni saranno conslderilti gravi solo .se la prima prognosi dsult erà superiore a 30 giorni. Qualora 
la riserva non venga sciolta, owero la prognosi rest i non nota entro 30 gìornl dall'evento, l'infortunio dovrà ritenersi grave. 

Alt ri indici 

N. 

Ore _rn:_die di formazione pro capite ·---·- ···---.. 
Violazlone accertat e del Codice Etico ti) 

2014 2013 restateci 

42,3 40,0 

27 36 

201 4-2013 

2,3 5,8% 

(9) -25,0% 

(1) Nel corso del 2014 si è conclusa l'analisi delle segnalazioni ricevute nel 201 3 e per tale ragione il numero delle violazioni accertate relativo all'anno 2013 I, 
stato riclassificato da 27 a 36. 

Valore creato per gli stakeholder 
Sono stakeholder di Enel gli individui, i gruppi o le ist ituzioni 

il cui apporto è richiesto per realizzare la missione aziendale 

o che hanno un interesse in gioco nel suo perseguimento. 

Il valore economico creato e dist ribuito da Enel fornisce 

Milioni di euro 

un'utile indicazione di come il Gruppo ha creato ricchezza 

nei confront i dei seguenti stakeholder: azionisti, fi nanziato-

ri, dipendenti e Stato. 

2014 2013 restateci (1) 

Ricavi 75.791 78.663 
- --··---·--····· ···---····· ·· ··-·--·····----- ··· ·-------···------·----- ·-------··-------·~.--
Proventi /(Oneri) netti da contratti su cornmodityvalutati al fal r value --··--------- --.. ··---... ----(~?~!_ ____ .. ___ .. _ (378) 

Costi esterni 53.390 55.213 

Va lore aggiunto globale lordo continuing operations __ _ .. _ ., _. 22.176 23.072 

Valore aggiunto lordo discontinued operations 
·--··· -·-------· ··---··· ------···· ··----· · 

.... ----·- -····· -·- Valoreaggiunt_oglobalelordo - ·····---. .. _E.2?_6_ . -···------ ·----~3--~~ 
distribuito a: 

azionist i 1.222 1..410 

finanziato ri 3.007 2.886 
--· .... - --·-·· ···----··· ····- ···- ······-----·· .. ··------ -· ···--- ·· ·-·---·--···----- ····----······------· ·-·---- .. ·-----···-
--- ·- ... _ .. ______ ... ·-·--· ..... ·---·· .. ----···-···- --........ . _ __ dipendenti -··---·-- ··-----~:8~- ··----- ~~~~ 

Stato 654 4.1 20 
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Verso l'innovazione sostenibile 
L'innovazione è un elemento chiave della strategia e della 

cultura d'impresa di Enel, da sempre impegnata nell'appl i-

cazione dì modelli, metodi e tecnologie all'avanguardia, con 

l'obiettivo di offrire un servizio eccellente ai propri clienti. Lo 

sforzo per l' innovazione toccc1 ogni elemento della catena 

del valore, dalla generazione convenzionale alle energie rin-

novabili, dalle reti intelligenti all'efficienza energetica. 

Nel 2014 il Gruppo Enel ha investito 74 mil ioni di euro in 

attività di ricerca e innovazione, ripartiti nelle dive rse aree 

di business. 

Per intercettare, sviluppare e sfruttare le migliori soluzioni 

disponibili, Enel ha recentemente adottato un approccio 

di Open lnnovation, che consent e di ottenere il meglio sia 

dalle capacità tecnolog iche aziendali sia dalle opportunità 

provenienti dall'ecosistema dell' innovazione, coinvolgendo 

una pluralità di attori si.i interni sia esterni all'azienda. 

Sono state avviate diverse in iziative, come per esempio la 

piattaforma di crowdsourcing aziendale "Eidos Market", 

aperta al personale del Gruppo e che ha finora raccolto più 

di 4.000 idee, cu i si affiancano le iniziative "Join the Race to 

the Clean Energy Future", lanciata da Enel Green Power, ed 

"Endesa 2244", rivolte al variegato mondo degl i innovatori. 

Nel 2014 Enel è stata premiata tra le migliori cinque azien-

di: europee nellc1 categoria "Technology lntell igence" dell'i-

stituto tedesco Fraunhofer che ha selezionato Enel tra 207 

aziende europee, premiandola per l'organizzazione, i meto-

di e gl i strumenti che rientrano nel processo di Technology 

lntelligence e Innovazione. 

Energie rinnovabili 
Le energie rinnovabili costituiscono per E nel_ una delle prin-

cipali leve strategiche per ridu rre le emissioni di CO, e allo 

stesso t empo per rendere il proprio mix produttivo più com-

eccellenza per le energie marine nel Paese (Marine·Energy 

Research and lnnovation Centre ·· MERI(). 

Nell'ambito del solare la partnership tecnologica con Inno-

va Solar Energy, società attiva nel settore termodinamico e 

solare e spedalizzata in sistemi a concentrazione, è arrivata 

alla maturità. Sono state installate con successo in Italia, Ci le 

e Brasile, le macchine Trinum, sistemi solari te rmodinamici 

cogenerativi a concentrazione di piccola tag lia. 

Le competenze maturat e in Enel, nel campo della geoter-

mia, si sono concentrate nel corso del 2014 nello sviluppo 

di strumenti diagnostici in grado di migliorare l'affidabil ità 

e ridurre i costi di operat ion e maintenance deg li impianti 

esistent i di trattamento dei gas non condensabili (AMIS -

Abbattimento Mercurio e Idrogeno Solforato), di lavagg io 

del vapore prima dell'ingresso in centrale e di produzione 

dell'energia elettrica. Sono state inolt re svolte attività di 

supporto al l'awiamento del primo impianto ibrido solare 

geotermico presso il sito di Sti llwater (Nevada, USA) attra-

verso lo sviluppo di modelli e la. valorizzazione del know-

how acquisito sul l'impianto Arch imede. 

Energy storage 
L'accumulo di energia è un terna rilevante al f ine di garanti-

re la gestione, in qualità e sicurezza, delle reti elettriche con 

elevata presenza di generazione da rinnovabile discontinua 

e intermittente. È stato avviato, in Italia, il progetto "Acti-

ve RES into the grid", sottoscrivendo accordi di partnersh ip 

con leader internaziona li per testare su i nostri impianti le 

loro tecnologie di accumulo elettrochimico. In particola-

re, si prevede l'installazione di t re sistemi di accumulo da 

integrare in due impianti eol ici e in un Impianto fotovol-

taico connessi alla rete di media t ensione, quest'ultima già 

completata nel 2014. Scopo del progetto è la verifica spe-

· petitivo: forte è il potenziale di crescita in termini d i capacità · rimentale di funzioni d i energy management avanzato per 

installat.i e intensi sono gli sforzi per sviluppare tecnologie 

sempre più efficaci ed effi cìen_ti, in grado di esser impiega-

te in contesti geografici differenti. Per questo motivo Enel è 
impegnata su tutte le principa li tecnologie di generazione 

da fonte rinnovabile e sull'identificazione di tecnologie utili 

allo sfruttamento di risorse ancora non impiegate, come l'e-

nergia del mare. 

A ottobre 2014 Enel Green Power è stata selezionata, insie-

me alla società francese DCNS, dall'Organizzazione per lo 

sviluppo economico cilena CORFO (Corporaci6n de fomen-

to de la Producci6n) per creare un centro internazionale di 
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la minimizzazione dell' intermittenza e la massimizzazione 

dell'utilizzo delle conness ioni esistenti. Inoltre, nel corso 

dell'anno, è stato installato nel villaggio cileno di Ollague 

un sistema di accumulo elettrochimico integrato con un 

impianto di generazione off-grid ibrido fotovoltaico-eolico, 

con generatore diesel di backup. In questo caso il sistema 

sarà in grado di fornire al villagg io energia elettrica in modo 

continuativo, riuscendo al contempo a coprire ci rca 1'85% 

del fabbisogno degl i abitanti mediante produzione da ri -

sorse rinnovabili. 
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, Smart gride generazione 
distribuita 
Enel è protagonista, a livello italiano, europeo e internazio-

nale, di numerose iniziative ch e hanno l'obietti vo di inno-

vare i meccanismi di distribuzione dell'energia per portare 

continui mig lioramenti al funzionamento delle reti. Le più 

importanti iniziative e i principali progetti in co rso riguarda-

no le smart grid, reti intelligenti che coniugano l'utilizza di 

tecnologie tradizionali con soluzioni digitali innovative, ren-

dendo la gestione della rete elettrica maggiormente f lessi-

bile grazie a uno scambio di informazioni più efficace. 

Una delle applicazioni più immediate delle reti intelliger,ti 

è l'integrazione in rete del le energie rinnovabili, contri-

buendo al raggiungimento deg li obiettivi ambientali fissati 

dall'Unione Europea. Enel svolge a livello europeo un ruolo 

di condivi.s ione di best practice e partecipa alla definizione 

di strategie di lungo term ine per l'introduzione massiva del-

le tecn'ologie smart grid sulla rete elettrica europea. 

In Italia è stata completat a la realizzazione del "demonstra-

tion· previsto dal progetto lsernia-Carpinane nell'ottica di 

applicare soluzioni innovative per migliorare l'efficienza 

della rete e la qualità del servizio offerto ai clienti. Enel è, 
inoltre, responsabile della direzione tecnica del prog etto 

quadriennale europeo Grid4EU, con sei diversi progetti in 

diverse nazioni, che ha l'obiettivo di testare su larga scala e 

in condizioni operative reali soluzioni avanzate di smart grid 

volt e a incentivare l 'uso e la gestione della generazione di-

stribuita, supportare l'efficienza energetica, abilitare e inte-

grare l'active demand e nuovi utilizzi dell'energia elettrica .· 

Anche in Spagna e America Latina sono in corso diversi pro-

getti per lo sviluppo delle smart grid, t ra questi il progetto 

ICONO per lo sviluppo di funzioni per il monitoraggio della 

generazione distribuita, l'aut omazione della rete, il miglio-

ramento della quc1lità, l'efficienza, l'affidabilità e la sicurezza 

operativa. 

Le competenze e le t ecnologie innovative sviluppate dal 

Gru ppo Enel hanno permesso di real izzare, in varie aree del 

mondo, il concetto di "smart city", coniugando in un unico 

modello urbano tutela dell'ambiente, efficienza energetica 

e sosten ibilità economica. 

In Italia sono in corso i primi progetti pilota a Genova, Bari, 

Cosenza e L'Aquila, dove Enel sta supportando le Municipa-

lità . Enel è attiva anche sui progetti smart city finanziat i a 

livello europeo. Nel corso del 2014 sono proseguite le attivi-

tà che hanno portato alla realizzazione e allo sviluppo delle 

smart city di Santiago, in Cile, e di Buzios. in Brasile. 

In quest'ultima, nel 2014, sono state completate le attivita 

per l'installazione di un nuova prototipo del sistema TOB 

(Triangle-based Omni-purpose Building), dove sarà utilizza-

to come front office per lo sviluppo del micro-credito per le 

popolazioni locali. La struttura di TOB, il cu i disegno è un 

brevetto internazionale Enel, integra moduli fotovolta ici e 

sistemi di accumulo ed è in grado di fornire, a seconda della 

modalità di utilizzo, differenti servizi alla popolazione locale. 

Inoltre, il Gruppo Enel è fortemente impegnato con molte-

plici progetti in diversi Paesi nella realizzazione di una rete 

di infrastruttu re intelligenti per la ricarica dei veicoli elettrici, 

innovat iva e tecnologicamente avanzata, ta le da favorire la 

diffusione di questi veicoli, promuovendo la mobilità soste-

nibi le. In particolare, nel 2014 in Ital ia si è f inalizzata la solu-

zione per la ricarica in corrente alternata e si è realizzata la 

prima stazione di ricarica veloce multist andard, che integra 

tre smart meter e, grazie a questo, consente la ricarica simul-

tanea di tre veicoli contemporaneamente. 

Usi finali ed efficienza 
energetica 
Per contribuire all'incremento dell'efficienza energetica e 

agli obiettivi europei di riduzione della CO, di medio-lungo 

termine (2030-2050), Enel sta svi luppando tecnologie inno-

vative e nuovi servizi elettrici a disposizione del cliente per 

ottimizzare e razionalizzare i consumi energetici. Il cl iente 

diventa protagonista grazie all'utilizzo di supporti elettroni-

ci che rendono trasparenti i consumi, incentivano la sua pa r-

tecipazione attiva nel mercato dell'energ ia, promuovono un 

uso razionale dell'energ ia, con vantaggi per la sostenib il ità 

ambientale e per l'intero sistema, che risulta più accessibile 

e affidabile. 

In questo ambito è stato avviato nel 2012 e si è conclusa nel 

2014 il progetto pilota Enel "lnfo+ Isernia ", che prevedeva il 
test, per la prima volta su larga scala, di Enel smart info, un 

dispositivo che permette ai clienti di ave re a portata di mano 

i dati ~egistrati dal contatore di consumo/produzione e del-

la propria utenza, favorendo cosl l'acquisizione di una mag-

giore consapevolezza delle proprie abitudini di consumo e 

l'adozione di comportamenti più efficienti. Tra il 201 2 e il 
20 14 sono stati d istribuiti circa 6.000 kit ad altrettante uten-

ze in bassa tens ione del la provincia di Isernia . L' esperienza 

ha dimostrato l'efficacia di smart info nel perseguimento 

dell'efficienza energetica e ha permesso di individuare nuo-

ve funzional ità e miglioramenti della soluzione tecnologica, 

che sono stati apportati nel corso del 2014. 

Enel Energia sta sviluppando una propria soluzione per. I 

Coooected Horn,, ,o grado d; aoalluace; =;/''. :: 
Gti~ 
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ste attività Enel si awale di partner esperti in algoritmi di mi potrebbero essere ottimizzati, oltre che per ricevere 

NILM per determinare il consumo dei singoli elettrodomestici altri servizi che poss,mo aiutarli nella gestione quotidiana 
dell'abitazione in maniera non invasiva. li prima progetto per della loro casa/business. 

consentire il monitoraggio dei consumi domestici, il progetto 

"Come Consumo", ha visto nel 2014 il lancio di un test su 80 Generazione convenziona le 
clienti elettrici al fine di verif icare l'impatto dei dispositivi per 

il monitoraggio su lle abitudini di consumo dei clienti. Nell'ambito del miglioramento del la f lessibil ità operativa 

Anche in Spagna e Sud America sono in ~~rso diversi pro- del parco di generazione, Enel è impegnata in diversi pro-

getti, tra cui: getti atti a garantire e migl iorare costantemente le presta-

. > "Energrid", che riguarda lo sviluppo di prototipi di sensori zioni e l'efficienza di rnnversione deg li impianti. Al f ine di 

a basso costo per una gestione intelligente dell'energia perseguire questi obiettivi, nel 2014 Enel si è concentrata 

basata sull'analisi e il controllo, attraverso internet, della sulla messa a punto di t ecniche low cast, per la riduzione 

generazione e dei consum i; delle emissioni di ossidi di azoto e, allo stesso tempo, sul-

> "Greenrnomit", per lo svi luppo e la sperimentazione di lo sviluppo di tool di monitoraggio, diagnostica e cont rollo 

un termostato e dispositivi satellitari intelligenti a basso degli impianti termici a gas e a carbone per l'ottimizzazione 

costo, da integrare nella piattaforma multi servizio di En- dell'esercizio, la riduzione di consumi ed emissioni, l'ottlmiz-

desa, in grado di mig liorare l'efficienza energetica nelle zazione dei programmi e degl i interventi di manutenzione. 

abitazioni; Sono anche al lo studio nuove soluzioni tecnologiche per 

> "Multi-Service Platform", con lo scopo di garantire ai aumentare l'affidabilità degli impianti in regime di tunzio-

cl ienti un facile accesso alie informazioni sui loro consumi namento flessibile e per estendere il range di combustibili 

di energ ia, specificando per qual i utilizzi e come i consu- utilizzabil i negli impianti di potenza esistenti . 
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Sul fronte contenimento delle emissioni, nel corso del 2014 
sono state svolte attività dì caratterizzazione delle emissioni 

di macro- e micro-inqu inanti su sistemi di trattamento fumi 

ad alta efficienza con l'obiettivo di valutarne i margini di mi-

glioramento e le prestilzioni m,I tempo. 

Nel corso dell'ultimo anno Ene l ha consolidato le proprie 

Clienti 
La leadership di un'azienda come Enel, che serve oltre 60 

milioni di clienti luce e gas, passa necessariamente attraver-

so la cura del cl iente e l'attenzione per un servizio di qualità: 

aspetti che non si riferiscono soltanto alla forn itura di ener-

gia elettrica e/o gas naturale, ma anche e soprattutto agli 

aspetti intangibili del servizio relativi alla percezione e alla 

soddisfazione del cliente. Numerose iniziative di informatiz-

zazione dei servizi sono state awiate in diversi Paesi (nuovi 

siti onl ine, app, socia! network ecc). 

Sono istituite, inoltre, iniziative e programmi per persone 

con disabilità per assicurare la comunicazione efficace di in-

formazion i importanti per il cliente. 

In Italia, _nel corso del 2014, sono state implementate offerte 

per la vendita chiavi in mano di prodotti a elevate prestazioni 

ed efficienza energetica, favorendo lo sviluppo di tecnologie 

più efficienti, con effetti positivi anche nell'indotto e garan-

tendo ai clienti un risparmio significativo rispetto alle tecnolo-

gie di vecchia generazione, unitament e a una riduzione in ter-

mini di impatto ambientale. In particolare, con l'offerta "Luce 

a Led", lanciata in maggio 2014, Enel Energia ha contribuito 

al la diffusione della nuova tecnologia led, incentivando la so-

stituzione delle lampadine in uso nelle case dei cl ienti e con-

sentendo loro di ottenere un risparmio sui consumi di energia. 

Nel corso del 2014 sono state intraprese varie iniziative di 

comunicazione fina lizzate a rendere più chiare le informa-

zioni nella fase sia di vend ita sia di gestione. 

Inoltre, il lancio della "bolletta zoom'', una versione dinami-

ca della bolletta web, ha consentito di illustra re ai cl ienti in 

modo più semplice e interattivo quanto presente all' interno 

della fattura . 

L'attenzione dedicata ai temi connessi alla qualità del servi-

zio è confermata dalle numerose rilevazioni sulla soddisfa-

zione dei clienti del mercato elettrico (libero e di maggior 

tutela) e gas, sia residenziali sia business, attraverso la som-

ministrazione, nel 2014, di oltre 90.000 interviste, condotte 

da società terze specia lizzate. 

I canali di Customer Service sono, inoltre, sottoposti annual-

mente alle rigorose valutazion i di un ente di certificazione 

competenze e focal izzato le proprie attività sullo sviluppo 

di processi e tecnologie capaci dì ridurre e ottimizzare il con-

sumo di acqua delle centrali termoelettriche del Gru ppo e 

sono proseguiti i progetti legati alla diagnostica e all'auto-

mazione avanzata. 

esterna e nel 2014 E nel Energia ed Enel Servizio Elettrico 

hanno ottenuto la conferma della certificazione ISO 9001 
senza che venisse rilevata alcuna non conformità per i Punti 

Enel, i Contact Center e i canali web. 

È proseguito il progetto "Conformità 100%", che co involge 

un team di persone specializzate in materia di qua lità com-

merciale e ha l'obiettivo di monitorare e accrescere la quali-

tà delle risposte inviate ai clienti che scrivono alie nostre so-

cietà di vendita presentando una lamentela o ri chiedendo 

una rettifica di fatturazione o semplicemente informazioni. 

Al fine di migliorare la qualità delle risposte ai reclami nel 

2014 è stato lanciato il progetto "Full Quality", che prevede 

una telefonata al cliente per avvisarlo che la sua richiesta è 
stata presa in carico, la risposta scritta e una seconda tele-

fonata per awisare il cliente che la risposta è stata inviata. 

Ri levando la soddisfazione su questi clienti si è assistito a un 

miglioramento della qualità percepit a, mostrando quindi 

apprezzamento per le attenzioni ricevute. 

Enel è stata, inoltre, la prima azienda nel settore energeti· 

co in Italia e in Europa ad attivare una procedura di Conci-

liazione Paritetica con le Associazioni dei Consumatori per 

la risoluzione delle controversie di natura commerciale. La 

procedu ra è totalmente gratuita e si svolge attraverso una 

piattaforma online, offrendo la possibilità di risolvere rapi-

damente in via extragiud iziale le problematiche con le so-

cietà di Enel che svolgono attività di vendita in Ital ia : Enel 

Ener~ia ed Enel Servizio Elettrico. 

Al f ine di offrire ai propri cl ienti la migllore assistenza possi· 

bi le, dal 2003 Endesa, in Spagna e Portogallo, dispone di un 

Pian de Excelencia en la Atenci6n Comercia/ (Piano di eccel-

lenza nell'attenzione al cliente), fina lizzato al m iglioramen-

to degli indicatori sulla soddisfazione dei clienti di anno in 

anno. Le attività del Piano nel 2014 si sono concentrate sul 

miglioramento della qualità del servizio ai clienti (te lefono e 

di presenza), sulie modalità di gestione e sullo sviluppo di un 

progetto per approfondire la conoscenza dei clienti e adat-

tarsi megl io e più rapidamente alle loro esigenze. 

l 'utilizzo del sito online "www.endesaon line.com" ha e i 

denz1ato tassi di crescita significativi, co7/un incr , nt , 

',2 5 
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ci rca il 30% rispetto al 2013, così come il servizio di fattura- nicare la lettu ra del contatore, consu ltare le fatture e scari .. 

zione online. care i moduli. È un modo per risparmiare tempo e carta, per 
fndesa, inolt re, ha da molt i anni istitu ito ii Defensor del t utelare l'ambiente, ma soprattutto per venire incontro al le 

Cliente - Ombudsman. Una figura indipendente dal la strut- esigenze di semplicità dei clienti e aumentare il loro livello 

tu ra della società, che fornisce ai clienti un'u lteriore via di di soddisfazione. 
dialogo sui servizi offerti dalla stessa, ascolta gl i int erlocuto- E stato lanciato "Enel Assistenza", il primo sistema di servizi a 

ri interni ed esterni, suggerisce nuove vie di identificazione valore aggiunto sul mercato energetico rumeno che offre al 
dei bisogni e delle aspettative dei cl ienti, nonché le modalità clienti residenziali la possibil ità di gesti re in tutta tranquillità 

per migliorare i suoi servizi di attenzione al cl iente. eventua li guasti domestici, accedendo a una rete nazionale 

di professionisti che garant isce inteJ\lenti e riparazioni 24 
In America Lat ina, per migl iorare la qualità del servizio ai ore al giorno. 
clienti e gestire le diverse esigenze, nel 2014 sono stati lan-

ciati numerosi progetti. 

In Argent ina è presente il progetto "Oficinas m6viles" (uffici 

mobili) che permette di raggiungere i cl ienti anche in zone 
d ifficolt05e o dove non è presente un ufficio assistenza. È 

stata anche awiata la nuova centra le telefon ica per la ge-

stione delle ch iamate dei clienti e sviluppato il sito online 

che consente di gestire le esigenze dei clienti 24 ore al gior-

no e per 365 giorni. 
In Colombia, nel 2014, per accrescere la cultura del servizio 
è proseguito il programma "A tu /ado", che attraverso diver-

se modalità permette di contattare, gestire e rispondere alle 

domande dei cl ienti in diversi luoghi (nei quartieri, nei centri 
commercia li ecc.) e di promuovere l'uso efficiente e sicuro 

dell'energia. 
In Cile, è prosegu ito lo sviluppo del programma "Vfncu-
lo Emocional con e/ Cliente" (VEC), mirato a consolidare la 

relazione e la vicinanza al cl iente, attraverso programmi di 
fidel izzazione. Nel 2014, in particolare, è stato lanciato il 
progetto "Chilectra Contigo", al f ine di aumentare i canali di 

assistenza ai clienti, anche attraverso l'utilizzo di uffici mobi-

li nelle zone ad alta affluenza. 

In Perù, in materia di assistenza telefonica, è stato svi luppa-
to "FONOEMPRESA', un mezzo di comunicazione rapido ed 

efficiente che ha permesso di gesti re una media mensile dì 

·1.000 comunicazioni telefoniche con i grandi clienti garan-

t endo una attenzione personalizzata e veloce. 
In Brasile, il progetto "Hora del cliente" si è post o l'obiettivo 

dì aumentare la conoscenza e la sensibil ità dei gestori delle 

relazioni con i cl ienti sul le necessità ed esigenze dei clienti 

stessi. Inolt re sono stati real izzati due eventi , "Ampia Invi-

ta" e "Coelce Invita ", diretti ai grandi cl ienti e alle pubbl iche 

amministrazioni al f ine di condividere le esperienze e raf-

forzare i legami. 

Società 
La natu ra intrinseca del business elettrico, dove gli impianti 
di generazione e le reti di distribuzione sono costruiti per 

durare diversi decenni e dove il servizio fornito è fattore es-

senziale dì svi luppo socia le ed economico, implica la costru-
zione di un rapporto dì lungo periodo con le comunità in cu i 

si opera. Enel può contribuire concretamente allo svi luppo 

e alla crescita sociale ed economièa dei territori con diverse 

t ipologie di intervent i, dall'ampliament o delle infrast rutture 

ai programmi di educazione e formazione, dalle iniziative 

volte all'inclusione socia le ai progetti di supporto alla vita 
culturale ed economica del luogo. Enel in particolare svilup-

pa progetti e iniziative di responsabilità sociale identificati 

attraverso l'analisi di materialità, accurati benchmark sui 

peer e recependo le macro~tendenze di sostenibilità, non-

ché adattandosi alle esigenze dei vari Paesi in cui opera, a 

seconda che siano Paesi a economia matura o emergenti. 

le aree prioritarie dì svi luppo riguardano: l'accesso all'ener-
gia e l'abbattimento delle barri ere all'accesso per i consu-

matori a più basso reddito, l'implementazione del program-

ma di supporto ;,!l'istruzione di qualità e alla formazione 

per l'implegabilità, soprattutto nei Paesi emergenti, nonché 
.i progetti di inclusione socia le e di supporto al le fil iere di svi-

luppo economico nelle aree nelle quali il Gruppo Enel opera. 

La relazione responsabile con 
il territorio e le comunità 
li rafforzamento della leadership del Gruppo passa neces-

sariamente da una partne rship responsabi le con le comu-

nità local i e i territori che ospitano centrali e altre attività, 

In Roman ia, con l' inizì;itiva "Enel Kiosk", i cl ienti possono dall'autorevolezza nelle re lazion i con i Govern i e con le Au-

accedetè a postazioni informat izzate pubbliche per comu- torità dei Paes i in cui E nel opera e da una relazione st abile, 
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continua e integrata con i diversi stakeholder, fondata sulla 

fiducia e sul rispetto di valori condivisi. 

J! confronto costante e il dialogo con le comunità locali sono 

per Enel la base della relazione con il territorio. Per man-

tenere uno scambio e un coinvolgimento costruttivi nella 

gestione dell' impatto della presenza di Enel sulle comunità 

loca li, è anzitutto necessario che il territorio conosca le atti-

vità del Gruppo. È in questo contesto che si inseriscono tut-

te le iniziative volte ad avvicinare la cittadinanza al mondo 

dell'energia, come le pubblicazioni su i progetti, le visite agli 

impianti, le testimonianze nell'ambito di eventi e appunta-

menti cu ltu ra li e scientifici, la produzione di video, la comu-

nicazione sui cantieri, i programmi "Natura e Territorio" per 

la promozione di attività sportive e ricreative, itinerari cul-

turali e sentieri naturalistici intorno agli impianti e tutte le 

iniziative di divulgazione del patrimonio industriale. 

Tra le tante iniziative, Enel introduce i giovani al mondo 

dell'energia awicinandoli alla conoscenza delle fonti di pro-

duzione, delle centrali e del percorso che l'elettricità compie 

per arrivare nelle case, e li sensibilizza al risparmio energetico 

con l 'obiettivo di creare consapevolezza e orientare le nuove 

generazioni verso comportamenti sostenibil i. Energia, scien-

za, tecnologia, ambiente sono le parole chiave dell'iniziativa 

"PlayEnergy", il progetto ludico-educativo gratuito che Enel 

sviluppa da 12 anni nelle scuole di 10 Paesi, con l'obiettivo 

di diffondere tra i giovani una cultura energetica responsabi-

LEAD delle Nazioni Unite, ha lanciato a fine 20·11 il program· 

ma "Enabling Electricity", con l'obiettivo di creare un nuovo 

modello di business legato all'accesso all'energia, rivolto sia 

alle persone che vivono in zone rurali isolate sia a coloro che 

abitano in aree periferiche dei grandi agglomerati urbani. 

Il prog ramma, a oggi, grazie ai suoi progetti in 12 Paesi, ha 

permesso a oltre 2,5 milioni di persone in tutto il mondo di 

avere accesso all'energia elettrica. 

In particolare, il programma si basa su tre aree di intervento: 

> progetti volt i a facilitare l'accesso all'energia elettrica 

attraverso nuove tecnologie di generazione distribuita e 

infrastrutture di rete; 

> progetti per rimuovere le barrie re economiche all'acces-

so al l 'elettricità in territori come l'America Latina; 

> progetti con le comunità locali per lo svi luppo e la condi-

visione di competenze in capacity building, mettendo a 

disposizione de lle popolazioni disagiate l'esperienza del 

Gruppo Enel. 

Grazie all'impegno internazionale dell'azienda sul tema 

dell'accesso all'elettricit à e all'energia, nel 2014 l'Ammini-

stratore Delegato e Direttore Generale di Enel, Francesco 

5tarace, è entrato a far parte dell'Advisory Boa rd del Sustai-

nable Energy for AII. 

le, partendo dalla conoscenza per arrivare alla responsabilità Nel promuovere una sostenibilità al contempo energetica 

nelle scelte. Questo impegno si rinnova ogni anno coinvol- e sociale, l'innovazione è una leva imprescindibi le che per-

gendo migliaia di studenti di ogni grado scola,tico con mate- mette di studiare nuovi approcci di business e nuove soluzio-

riali online e offline e iniziative sul territorio. ni tecnologiche là dove il modello trad izionale si è rivehito 

Tra le varie iniziative in atto, in America Latina si stanno insufficiente perven ire incontro alle esigenze del t errit orio. 

dotando i membri di alcune comunità locali di strumenti e 

capacità per migliorare il loro inserimento nel mondo del 

1avoro (in particolare 1e professionalità elettriche). anche at- Le nostre persone 
traverso la collaborazione con le istituzioni scolastiche. 

11 Enabling Electricit{' 
Attualmente circa 1,3 miliardi di persone nel mondo non 

hanno accesso all'elettricità e oltre 2 miliardi di persone 

sono servite da infrastrutture inadeguate o non sono in gra-

do di pagare il consumo a causa di difficoltà economiche. 

Con queste premesse, la lotta contro la povertà energetica 

ra ppresenta uno degl i Obiettivi del Millennio delle Nazioni 

Unite. Impegno ribadito da ll'Assemblea Generale dell'ONU 

che ha dichiarato il periodo 2014-2024 come il decennio del 

Sust ainable Energyfor Ali. 

In questo scenario Enel, come membro del Global Compact 

Org,anizzazione 
Nel corso del 2014 il Gruppo Enel ha mod ificato la propria 

struttura organizzativa, adottando un modello a matrice, 

orientato al business e funzionale al raggiungimento dei 

seguenti obiettivi: 

> riduzione della complessità; 

> allocazione del capitale centra lizzata; 

> miglioramento dell 'efficienza nei costi operativi e negli 

investimenti; 

> implementazione delle miglior) pratiche tra le geograf ie; 

> ;:,;::::~~ chla,e e rnod<S;e trn """/1 g: è 
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La struttura è articolat-a in: 

> cinque Divisioni Globali, responsabili in tutte le geogra-

fie del Gruppo di operare, manutenere e sviluppare gli 

asset, nonché di svolgere le attività di tra ding; 

> due Aree e due Paesi, responsabili di gestire le relazioni 

con i clienti, le istituzion i e le autorità regolatorie, le ven-
dite di elettricità e gas a livello Paese e di fornire servizi e 

attività di staff alle Divisioni Globali presenti nel Paese di 

riferimento, integrando le attività delle linee di business 

presenti nei Paesi; 

> due Funzioni Globali di Servizio, responsabili della 

gestione integrata di tutte le attività di Gruppo relative 

all'ICT e agli aèquisti; 

> sette Funzioni di' Holding, focalizzate sul le attività di in-

dirizzo, coordinamento e controllo strateg ico dell' intero 

Gruppo. 

Rispetto al precedente assetto organizzativo le princip.i li 

· novità hanno riguardato la definizione di tre nuove Divi-

sioni globali (Infrastrutture e Reti Globale; Generazione 

Globale; Global Trading), dei Paesi Italia e lberia, dell'Area 

America Latina, che si va ad aggiungere al l'Area Europa 

dell'Est (precedentemente denominata Divisione Interna-

zionale), nonché l'attribuzione delle responsabilità relative 

alle attività dì Risk Contro! e lmurance alla Funzione di Hol-

ding Amministrazione, Finanza e Controllo. 

In partìcolare: 

la Divisione Infrastrutture e Reti Globale è responsabile a 

livello Gruppo di: 

> ottimizzare l'al locazione degli investimenti massimizzan-

do i livelli di qua lità del servizio e il ritorno sugli investi-

menti; 

> gestire le infrastrutture e le reti di distribuzione di energ ia 

elettrica massimizzando l'efficienza operativa, sfruttando 

sinergie e implementando tecnologie d;avanguardia, con-

dividendo con i singoli Paesi la responsabilità sul raggiun-

gimento degli obiettivi di EBITDA, cash flow e fatturato; 

> sviluppare il portafoglio di business delle infrastrutture 

e delle reti di energ ia elettrica attraverso operazioni di 

merger and acquisit ion e la partecipazione a gare pubbli-

che (per es ., per nuove licenze), sia In Paesi in cu i Enel non 

è presente sia in quelli in cui è già presente. 

La Divisione Generazione Globale è responsabile a livello 

Gruppo di: 

> ottimizzare l'a llocazione dei ca pex massimizzando il ri-

t orno sull'investimento e le performance tecniche; 

> gestire l'esercizio e la manutenzione della flotta di im-

pianti di generazione in conformità con i piani di pro-
... 
'· 
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duzione, le norme e le politiche in materia di sicurezza 

e ambiente, massimizzando l'efficiem:a operativa e sfrut-

tando le sinerg ie tra aree geografiche, condividendo con 

i Paesi e con Global Trading la responsabilità sul raggi un-

gimento degii obiettivi di EBITDA, cash flow e fatturato; 

> sviluppare il business della generazione, sia nei Paesi di 

presenza sia nelle nuove geografie; 
> gestire le attività di ingegneria e costruzioni conseguen-

do gli obiettivi di qua lità, costi e tempi assegnati a ogni 

progetto; gestire i progetti di ricerca e sviluppo volti a mi-

gliorare le prestazioni operative della f lotta. 
La Divisione Global Trading è responsabile a livello Gruppo di: 

> massimizzare il marg ine di energia lordo nei mercati di 

interesse e nel rispetto dei limiti di rischio assegnati, con-

dividendo con i Paesi e la Divisione Generazione Globale 

la responsabilità degli obiettivi di ESITDA; 

> ottimizza re la strategia di hedging e l'esposizione al ri -

schio commodity del portafoglio globale; 

> ottimizzare la produzione tramite il dispacciamento del 

parco impianti di generazione, le fornitu re di gas e di altri 

combustibili (carbone, petcoke, prodotti petroliferi, bio-

masse) e le relative attività operative e di logistica, inclusa 

la gestione dei depositi; 

> gestire il trading di gas, incluso LNG, e di elettricità nei 

mercati wholesale, nonché il trading di alt re commodi-

ty energetiche, derivati energetici e prodotti energetici 

struttu rati, e le relative attivit à di origination. 

Con riferimento ai propri perimetri geografici, le Aree e i 

Paesi hanno il compito di assicurare un appropriato conte-

sto per I business e prossimità ai clienti, condividendo con 

le Divisioni Globali la responsabilità su obiettivi di EBITDA; 

cash f low e ricavi, gestendo inoltre all'interno del proprio 

perimetro di competenza: 

> i rapporti con istituzioni, autorità regolatorie, media 

e ogni altro stakeholder con impatto sugli int eressi del 

Gruppo; 

> lo sviluppo del portafoglio locale dei clienti, con la re-

sponsabilità sui re lativi risultati economici; 

> le attività di staff e servizi a supporto delle linee di busi-

ness presenti a livello Paese, massimizzando efficienza e 

qualità, con responsabi lità su i costi; 

> l'equilibrio economico e finanziario complessivo del Pae-

se, con responsabi lità su cash flow e indebitamento. 

Il personale de l Gruppo Enel al 31 dicembre 2013 è pari a 

68.961 dipendenti, di cui oltre la metà impegnata ne lle so-

cietà del Gruppo con sede non ita liana. 

L'applicazione dal 1 ° gennaio 2014 del principio contabiie 
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IFRS 11 ha comportato, a livello Gruppo, il deconsolidamen-

to di oltre 1.000 risorse. 
L'organico nel corso dell 'anno si è ridotto d i circa 1.400 ri-
sorse, prevalentemente per effetto del saldo negativo t ra 

assunzioni e cessazioni. Le principali variazioni hanno ri" 

guardo il perimetro Italia che ha registrato un elevato nu-

mero di cessazioni (52% delle cessazioni complessive del 

Gruppo) a seguito del l'applicazione dello strumento giuri" 

dico in tema d i pensionamento anticipato previsto dall'art. 

4 del la legge n. 92/2012, in parte bilanciate dalle assunzio-

11i (51 % delle assunzioni complessive del Gruppo); di fatto 

tale manovra ha comportato un ricambio generazionale 

nelle società italiane. 

Selezione, gestione e sviluppo 
delle persone 
Nel 2014 il Gruppo Enel ha confermato i l suo impegno co-

stante nella gestione, nello sviluppo e 11ella motivazione del-

le persone, promuovendo la definizione di un modello che 

sostenga i l cambiamento e permetta la rapida diffusione di 

una cultura aziendale fondata su due elementi chiave: re-

sponsabilità e merito. 

Il modello organizzativo in essere favorisce l'internazionaliz-

zazione dell'azienda, consentendo lo scambio di esperienze 

e la condivisione di best practice. 

E nel pone molta attenzione all'eccellenza e alla necessità di 

contare su persone capaci di muoversi efficacemente in un 

ambiente globale, valorizzandone le competenze. Un ele-

mento chiave è rappresentato dalla creazione di un bacino 

di risorse considerate ad alto potenziale (c.d. "Osservatorio 

di Potenziale") su cui investire, anche attraverso programmi 

integrati d i sviluppo e formazione in relazione alle esperien-

ze e alle responsabi lità strategiche affidategli. 

Il processo di selezione del le risorse prevede la verifica degli 

aspetti attitudinali/motivazionali e delle conoscenze terni-' 

co-professionali legate a!la posizione da ricoprire, attraverso 

l'utilizzo 'di diversi strumenti, che posso rio variare a seconda 

del profilo target e delle prassi localmente adottate: 

> assessment center per i profili junior, che comprende pro-

ve di gruppo e test; 
> colloquio attitudinale focalizzato sulle esperienze realiz-

zate, competenze e motivazioni; 

> colloquio tecnico professionale. 

È prevista uria prima verifica interna all'azienda e, solo in assen-

za di profili disponibi li, l'awio di un processo di selezione ester-

na. In generale sono privilegiate le candidature locali a meno 

di specifiche esigenze di profili internaziona!i; per ruoli tecnici 

e operativi, laddove possibile, l'azienda favorisce l'inserimento 

di candidati che risiedano in zone limitrofe alle sedi dì lavoro. 

I canali prevalentement<c utilizzati per il recruiting sono il 

database aziendale (che raccog lie in ciascun Paese le candi-

dature spontanee inviate all'azienda), le banche dati ester-

ne, gli elenchi di laureati/diplomati forniti da lle università/ 

scuole. Nell'ottica d i realizzare sinergie globali nelle iniziati-

ve di employer branding, nel corso del 2014 è stata , inoltre, 

perfezionata la partnership con un professional network 

globale che, oltre a presentare il company profile, consente 

ai responsabil i della selezione dei diversi Paesi di pubblicare 

offerte di lavoro e ricercare candidature di interesse. 

I programmi di inserimento delle nuove risorse sono diffe-

renziati su l target di riferimento. In particolare, l'inserimento 

di risorse giovani mira al loro sviluppo personale e professio-

nale, coinvolgendole i11 programmi di training on the job e 

percorsi formativi strutturati per fornire loro le competenze 

richieste dal ruolo professionale. Anche le inizia tive di mobi-

lità interna hanno come obiettivo la crescita professionale. 

favorendo lo svi luppo di competenze trasversali. 

Il Gruppo Enel si è anche dotato dì un modello unico per 

il processo di va lutazione delle performance in tutti i Pae-

si in cui opera, attuato attraverso un calendario condiviso 

e un comune sistema informativo a supporto. Il processo 

prevede: 
> la valutazione dei comportam~nti all'interno del conte-

sto organizzativo, effettuat a attraverso due strumenti in 

relazione al target di riferimento: Valutazione 360° (per i 

primi livelli del modello manageriale e altre posizioni si-

gnificative) e Behaviors Performance Review; 

> l'identificazione e la misurazione dei risultati chiave 

che ogni persona deve raggiungere nel proprio lavoro 

quotidiano, attraversa l'utilizzo dei seguenti strumenti: 

Objectives Performance Review - OPR (assegnazione e 

valutazione degli obiettivi) e Task Management (per la 

popolazione senza remunerazione variabile). 

I valutatori condividono e validano le valutazioni dei loro 

collaboratori nella fase di Calibration con l'obiettivo d i mi-

g liorarne la qualità attraverso il confronto e la condivisione 

dei criteri utilizzati. 

In parallelo alla fase di valutazione da parte del respo11sabi 

viene gestita l'autovalutazione da parte del personale, rifer 

ai comportamenti definiti all'interno del Modello di Leaders ip. 

Ultima fase del processo è il wlloquio di feedback, ossia~ 

~9 
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incontro tra Responsabile e Risorsa in cui vengono analiz- azienda rappresenta, infotti, una opportunità per valorizzare I 

zate le evidenze emerse in fase di valutazione e vengono colleghi nei loro talenti e nel le loro specificità. Si tratta di un'i-

ident ificate azion i di sviluppo mirate per l'anno successivo. niziativa che si aggiunge alle numerose altre che in questi anni 

sono state portate avanti: attività, progetti e best practice che 

Al fine di rispondere alle diverse esigenze di professionaliz-

zazione del le risorse, Enel si è dotata di un sistema di for-

mazione, articolato su più livell i che rappresentano il grado 

di classificazione delle tipologie di interventi d i formazione: 

> il Lead ership Curr iculum, l' insieme di iniziative che so-
st engono il miglioramento della performance e lo svi-

luppo delle pot enzial ità delle persone fin da ll'ingresso in 

azienda, accompagna ndo tutti i passagg i significativi del 

percorso professionale; 

> le Academy t ecnico-funz.ionali, disegnate per risponde-

re all'esigenza d i sviluppare le com petenze tecnico-spe-

cialistiche delle diverse famiglie professionali; . 

> la formazione a campagna, che ha lo scopo di diffondere 

le conoscenze trasversali alla base della cultura aziendale 

(per es., Corporate Socia! Responsibility, Codice Etico, Mo-

dello 231) e delle migliori pratiche (per es., Guida sicura); 

> la formazione Divisionale, che si propone di rispondere 

a esigenze specifiche legate a process i di cambiamento 

organizzat ivo e/o specialistico; 

> la formazione alla safety, f inal izzata al consolidamen-

to della cu ltu ra del la prevenzione, del benessere e della 

condivisione delle migliori pratiche. 

Continua nel 2014 l' identificazione e diffusione delle best 

practice sui temi del la formazione mettendo a fattor comu-

ne le iniziative più interessa nti e ad alto vo lare aggiunto esi-

stent i all' interno del Gruppo. 

Ad aprile 2014 è stata lanciata in tutto il Gruppo una Flash 

Survey - Indagine di Clima e Sicurezza con l'obiettivo di mi-

surare l'impatto dei piani di azione, nonché l'evoluzione 

delle principali aree di miglioramento in'dividuat é nel corso 

dell'ultima indagine, svolta nel 2012. È stato coinvolto un 

campione rappresentativo di collegh i che operano nei divers 

si Paesi in cui Enel è presente, selezionato utilizzando criteri 

stotistici d i rappresentatività (geografia, unità orga nizzativa, 

età, categoria professiona le ecc.), a cui è st ato sottoposto un 

questionario di circa 33 domande (23 sull'Engagement e 1 O 
sulla Safety), in formato sia elettronico sia cartaceo, in nove 

lingue. La partecipazione è stata del 64% a livello di Gruppo. 

Em,I, consapevole che la valorizzazione delle diversità, di gene-

re, età, cultura, disabilità, rappresenta un elemento chiave per 

innovare idee e processi e una leva per la creazione di valore, 

,-,, __ ha awiato il "progetto diversity". La gestione delle diversità in 
. i 
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testimoniano l'impegno della nostra azienda p<cr la promozione 

e il rispetto della dignità delle persone, la tutela delle loro diver-

sità e il rifiuto di qualsiasi forma di violenza e discriminazione. 

Relazioni industriali 
Enel applica la normativa del lavoro dei diversi Paesi in cui 

· opera e le Convenzioni ILO (lnternational Labour Organiza-

tion) -sui diritti dei lavoratori (libertà d i associazione e contrat-

tazione collettiva, consultazione, di ritto d i sciopero ecc.), pro-

muovendo sistematicamente il dialogo tra le parti e cercando 

un adeg uato livello di accordo e condivisione sulle strategie 

aziendali da parte dei dipendenti. 

Le attività di relazioni industriali a livel lo di Gruppo continua-

no a essere svolte secondo il modello previsto nel Global Fra-

mework Agreement (GFA) di Enel, siglato a Roma nel 2013 

con le Federazioni Italiane e le ~ederazioni globali lndustriALL 

e Public Services lntemational. l.'.accordo è fondato sui princfpi 

dei diritti umani, del diritto del lavoro e dei migliori e più avan-

zati sist emi di relazioni industriali transnazionali dei gruppi 

multinazionali e del le istituzioni di riferimento a livello inter-

nazionale, tra cui l'ILO. 

Nel corso dell'anno un primo incontro con i rappresentanti 

dei lavoratori a livel lo di Gruppo e con le Segreterie Nazio-

nali è stato dedicato alla presentazione del la nuova struttu-

ra organizzativa di Enel (31 lug lio 2014). Inoltre, nel corso 

dell'anno si sono susseguiti numerosi incontri con il Comitato 

Ristretto sull'implementazione del nuovo modello organizza-

t ivo di Gruppo. La riunione plenaria 2014 del Global Works 

Council si è svolta per un mero rinvio tecnico nei g iorni 21-23 

genna io 2015 e ha avuto a oggetto la nuova organizzazione, 

i risultatl economici di Gruppo al 30 settembre 201 4 e un ag-

giornamento sugli indici di salute e sicurezza di Gruppo. 

Salute e sicurezza sul 
lavo ro 
Enel da sempre pone al centro della propria cu lt ura azien-

dale e dei propri processi produttivi la tutela della salute e 

sicurezza e l' integrità psico-fisica delle persone, siano esse 

propri dipendenti o appaltatori. 

Il 20 14 ha rappresentato un periodo di profondo cambia-

mento organizzativo, che ha interessato anche l'organiz-

P.ELAì:IONE SUU.A GESTlONE 
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zazìone e i principali processi di salute e sicurezza, con l'o" 

biettivo di integrare maggiormente la safety nel business 

e definire un approccio unico e omogeneo che teriga allo 

stesso tempo cont o delle specif icità locali. 

le società operative del Gruppo Enel sono dotate di Sistemi 

certificati di Gestione della salute e sicurezza, conformi allo 

standard OHSAS 18001 :2007 e verif icati annualmente da 

Organismi Accreditati Esterni, che prevedono la periodica 

va lutazione e il controllo dei risch i ai quali risulta esposto 

non solo il personale dipendente, ma anche il pe rsona le del" 

le imprese appaltatrici e le comunità. 

Andamento ìnfortunistico 
Nel 201 4 gli indici di frequenza e di gravità degl i infortuni 

Enel si sono attestati rispettivamente a 1,32 e 0,07 e l'i ndice 

dì frequenza operativo ha mostrato una riduzion e del 3%. 

Quest'u ltimo si focalizza su alcune tipologie d ì infortuni 

maggiormente correlate al "core business" dell'azienda e 

caratterizzate da un elevato tasso di gravità (infortuni elet" 

t rici, per caduta dall 'alto, per urto-schiacdamento .. t ag lio, 

per agenti nocivi e per esplosione-scoppio). 

Nel 2014 si sono verificati tre infortuni mortali che hanno 

coinvolto personale Enel e 16 infortun i mortali che hanno 

interessato dipendenti dì imprese appaltatrici. 

Per ciascuno degli incidenti gravi e mortali del 2014 è stato, 

in linea con le procedu re vigenti, individuato un gruppo di 

esperti con il compito dì approfondire le cause, la dinamica 

e le ci rcostanze e di individuare le azioni adott abi li per evita-

re il ripetersi di situazioni analoghe. A valle delle ana lisi sono 

state definite azioni di miglioramento mirate, la maggior 

parte delle quali è stat a già realizzata. 

È proseguita l'attività del gruppo di lavoro interfunzionale 

volto a promuovere la con divisione dì esperienze sugli infor-

tuni e nietodi di lavoro, con un'attenzione particolare alle 

attività di manutenzione in ciminiera. 

Inolt re, nel 2014 Enel ed Endesa sono state riconfermat7 
tra le migliori società per la categoria Occupational H&S del 

Dow Jones Sustainability lndex relativamente al settore del .. 

le utility elettriche. 

Il progetto "One Safet/' 
Lanciato nel 2012, il progetto "One Safety" conti nua a rap .. · 

present are uno dei principali strumenti per la promozione e 

il miglioramento della cu ltura della sicurezza in Enel, grazie 

alle sue direttrici di azione, quel la di potenziamento della 

leadership per la sicurev:a (Are;i leadership) e quella di pro-

mozione di comportament i sicuri e responsabili (A rea com-

portamenti), che vedono protagonisti tutti i colleghi Enel e 

coinvolgono le imprese appaltatrici. 

Area leadership 
Il programma sulla leadership è in iziato nel 2012 nell'am-

bito del "GOAL Managerial Training Program", che ha coin" 

volto più di 1.000 manager a livello Globale in 32 sessioni 

formative. La formazione è stata, quindi, indirizzata a 200 
interna l trainer, che hanno dato l'awio nel 2013 a un pro·· 

cesso di formazione "a cascata", finalizzato nel corso del 

2014 e incentrato sul l'ana lisi del film Enel "The heart ofthe 
matter". Sono stati coinvolti complessivamente 6.500 colle-

gh i in 370 sessioni formative in tutte le Country del Gruppo, 

tra edizioni per internal t rainer ed edizioni a cascata. 

A tale progra mma si affiancano le "safety walks", owero le 

visite sui siti Enel effettuate dai respons;ibili funzionali e or-

ganizzativi per dimostrare la loro attenzione e il loro impe-

gno e promuovere in prima persona la cultura della sicure7.-

za, verificando l'adozione di comportamenti responsabili e 

sicuri, nonché lo stato delle attreuature e degli impianti. Nel 

2014 ne sono state realizzate più di 3.000 in tutto il Gruppo. 

Area comportamenti 
A quasi t re annì dal lancio globale, il "One Safety" si è tra-

sformato da progetto a processo sistematico di osservazio-

ne dei comportamenti. sempre più rad icato in azienda. Da l 

20 12 sono stati osservati più di 10 miHoni di comportamenti 

nei quasi 1.000 siti individuati in tutto il mondo Ene l. "One 

Safety" è stato, inoltre, attivato in 25 sedi civi li condivise, con 

una specifica decl inazione pede aree uffici. 

Nel 2014 sono stati realizzati tre workshop in Italia, Russia 

e Spagna al f ine di def inire le misure di mig liorament o da 

mettere in campo, sulla base del l'esperienza condotta, per 

garantire il mantenimento e l'efficacia del processo. Da que" 

sti incontri sono derivate le linee guida per la declinazione 

del progetto in funzione delle esigenze locali, l' introduzione 

di nuovi strumenti dì prevenzione deg li errori umani e un 

focus maggio re sulla qua lità delle osservazioni. 

Sicurezza nei processi di 
appalto 
In materia di sicurezza, Enel non fa distinzione t ra person 

le proprio e imprese appaltatrici, e anche nel 2014 confe -

ma il suo Impegno nel la promozione e tutela della sicurez 
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Zil dei lavoratori delle imprese appaltatri ci. 

Le imprese che vogliono lavorare per Enel devono dimo,tra-

re di possedere ·requi5iti stringenti in materia di sicurezza, 

che vengono periodicamente verificati. Sia il sistema di qua-

lificazione sia TI vendor raiing degli appaltatori sono ormai 

due processi consolidati. 

Nell'ambito delle condizioni generali di contrattazione del 

Gruppo sono previste specifiche clausole in materia di salute e 

sicurezza. anche con riferimento ai requisiti minimi di sicurez-

za che devono possedere eventuali subappaltatori impiegati. 

Dopo una prima fase pilota, nel 2014 la partecipazione al 

progetto "One Safety Contractors" è stata estesa agli ap-

paltatori di tutto il Gruppo. Sono già oltre 240 le imprese 

che nel 2014 hanno aderito al progetto ed effettuato osser-

vazioni dei comportamenti su l proprio personale. Molte di 

esse hanno anche definito piani di migliorame(lto e ricevu-

to beneffci, come la riduzione della cauzione contrattuale, 

l'incremento del punteggio safety nell'ambito del sistema 

di vendor rating e la possibilità di adottare un logo Enel pre-

disposto per il progetto. 

In tutto il Gruppo gli appaltatori sono stati coinvolti in atti-

vità formative e informative e periodicamente sono stati or-

ganizzati i "Contractors Safety Day", specifici workshop de-

dicati agli appaltatori per condividere informazioni sul trend 

infortunistico e promuovere le principali iniziative messe in 

campo per il mig lioramento continuo. 

Paralle lamente alle attività final izzate a incrementare la 

sensibilità del personale delle imprese in materia di salute 

e sicurezza, Enel prosegue le attività di ispezione e control-

li in campo dei lavori affidati tramite appa lto alle imprese. 

Nel 2014 è stata potenziata l'attività di controllo in materia 

di sicurezza, effettuando oltre 260.000 controlli in tutto il 

Gruppo, con un aumento del 24% rispetto all'anno scorso. 

Sicurezza delle comunità e dei 
terzi 
Tutti gli impianti di produzione e distribuzione di energia 

elettrica e gas presenti sul territorio sono costruiti nel rispet-

to delle prescrizioni di legge e del le norme di buona tecnica 

con l'obiettivo di eliminare/ridurre al minimo i rischi per le 

comunità potenzialmente derivanti da ta li infrastrutture. 

Periodicamente vengono aggiornate sia la va lutazione dei 

rischi lavorativi legati ai processi produt tivi aziendal i, sia le 

conseguenti misu re d i prevenzione e protezione definite 

per il controllo dei rischi, garantendo la salute e sicurezza 

dei lavoratori, ne l rispetto e nella t utela dei terzi e di tutte le 

· comunità presenti nel territorio ove opera l'azienda. 
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Sicurezza strutturale e 
innovazione tecnologica 
Nel 2014 è proseguita la sperimentazione di alcuni progetti 

di innovazione sulla sicurezza. come: il progetto "ZAP ·· Zero 

Accidents Project", volto a migliorare i processi d i gestione 

della sicurezza nei grandi cantieri; il progetto "Active Safety 

at Work", con l'obiettivo di favori re l'util izzo e il controllo dei 

Dispositivi di Protezione Individuale duranti:' le attività della 

distribuzione; il progetto "BOA", finalizzato a supportare le 

attività di gestione delle interferenze durante le attività di 

manutenzione degli impianti di produzione. 

Già da alcuni anni, inoltre, è stato implementato un piano di 

miglioramento degli standard infrastruttura li del parco auto 

aziendale, che ha visto l'adozione di nuovi sistemi e disposi-

tivi a supporto del la sicurezza, gradualmente implementati 

su tutti i nuovi mezzi della f lotta aziendale. 

Sviluppo della cultura della 
sicurezza: comunicazione e 
formazione 
Al f ine di rimarcare l'importanza strategica dei temi di salute e 

sicurezza sul lavoro, quale valore sociale e guida nelle attività 

di business, Enel ha definito diverse campagne di comunica" 

zione e attività formative. A novembre è stato lanciato il "Fo-

cus on Health and Safety", un momento di riflessione e appro-

fondimento che anticipa l'organizzazione dell"' lnternat ional 

Health and Safety Week", prevista nel primo semestre 2015. 
Durante il "Focus on Health and Safety" sono state realizzate 

più dì 700 iniziative in tutti i Paesi in cui l'azienda è presente, 

tra cui "Cleaning Days" in Spagna, workshop sul "One Safety" 

in Slovacchia, corsi di primo soccorso in Romania e Costa Rica 

e sull'uso dei defibrillatori in Italia, safetywalk in Perù e Argen-

t ina, un quiz sulla sicurezza in Grecia, simulazioni sulla gestio-

ne delle emergenze in Russia e incontri con le imprese appal-

tatrici e seminari sulla sa lute in molti altri Paesi del Gruppo. 

Nel 2014 è stato erogato quasi 1 milione di ore di forma-

zione, informazione e addestramento sulla sicurezza, rela-

tivamente sia alle competenze hard sia a quelle soft, con 

l'obiettivo non solo di adempiere agli obblighi di legge, ma 

anche di accrescere conoscenze e competenze specifiche 

dei lavoratori in tutto il Gruppo. 

Per accrescere la percezione del rischio negli uffici è parti-

to nel corso dell'anno in Ita lia il pilota del progetto "Involve 

yourself in Safety", basato sull'esperienza del progetto "Sei 

mesi in Safety" e rivolto ai giovani colleghi impiegati nelle 



–    239    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

aree di staff, con l'obiettivo di sensibilizzare sulle tematiche 

che riguardano la salute e sicurezza sul lavoro, creando una 

maggiore sinergia tra la propria attività lavorativa e i diversi 

aspetti che riguardano la safety. Nel 2015 proseguirà l' irn· 

plernentazione a livello di Gru ppo. 

Salute 

mare entro il 2050 il settore elettrico europeo in un'indu-

stria 'neutra' dal punto di vista delle emissioni di CO,. inoltre, 

durante il 2014 Enel ha aderito a due piatta forme di impe-

gno globale, la "Caring for ( limate lnitiative" (adottando i 

"Business Leadership Criteria on Carbon Pricing") e il "Put 

a Price on Ca rbon Statement". I.e due iniziative, lanciate ri-

spettivamente dalle Nazioni Unite e dalla Banca Mondiale, 

impegnano le imprese a dimostrare la propric1 leadership 

Il Gruppo .Enel è costantemente impegnato nell'assicurare nel l'affrontare il cambiamento climatico attraverso azioni di 

un ambiente di lavoro sicuro e sa lubre e nel cont ribuire al la su pporto a un prezzo per le emissioni di ca rbonio e l'adozio-

costruzìone di una cultu ra della prevenzione, promuovendo ne dello stesso nelle proprie scelte di investimento. 

la salute sul lavoro come componente imprescindibile per il 

miglioramento della vita lavorativa e della produttività. Oggi olt re il 47% della generazione Enel proviene da fonti 

Il Piano Globale sulla Salute lanciato nel 2013 ha visto il suo a zero emissioni. Oltre 800 MW di nuova capacità da fonte 

consol idamento nel 2014 con l'emissione di due documenti: rinnovabile sono stati installati nel 2014 da Enel Green Po-

> la Hea/th Policy, che si applica in tutto il Gruppo ed è voi- wer, conferma11do il nostro impegno verso lo sviluppo della 

ta a defi11ire i principi basilari del la cu ltura della salute e generazione carbon free, che prosegui rà nei prossim i anni. 

del benesse re sul lavoro; Ogg i Enel può contare in tutto il mondo su impianti alimentati 

> la Policysulla Pre venzione dello stress e promozione del da fonti rinnovabili per circa 36.800 MW di potenza efficiente 

Benessere Organizzativo, che promuove il benessere sul netta, che costituiscono il 38,3% della potenza complessiva 

luogo d i lavoro e le buone prassi per aumentare la consa- del parco di generazione di energia elettrica del Gruppo. 

pevolezza e prevenire l'insorgenza dei fattori di stress. 

Nell'ambito del Piano Sa lute, relativamente al terna delle ma- Rispetto al 1990, anno di riferimento base del Protocollo di 

lattie cardiovascolari, è stato awiato nel 2014 il programma Kyoto, le emissioni specifiche di C02 del Gruppo Enel sono 

per l'installazione e l'ut ilizzo dei defibrillatori, che ha inte- diminuite di oltre il 36%, grazie, anche nel 2014, a una mag-

ressato le sedi piu popolose del Gruppo nel mondo. giore produzione di energia elettrica da font i rin novabili 

Il Gruppo Enel ha partecipato infine al progetto "Safe WorkWì- (+4%) dovuta alla crescita del la capacità installata e a un 

thout Alcohol and Drugs" dell'lnternational Labour Organ iza- buon livello di idraulicità. Tale risulta to è in linea con l'obiet-

t ion (ILO), un'iniziativa promossa e f inanziata dalla Presidenza tivo fissato per il 2020, pari a 395 g/kWh. Inolt re, rispetto 

del Consiglio dei Ministri finalizzata a sviluppare piani aziendali alle emissioni specifiche del 2007, l'anno precedente al pri-

per la prevenzione del consumo di droghe e alcol sul lavoro. mo commitment period previsto dal Protocollo d i Kyoto, si è 

reg istrata una riduzione delle emissioni del 15%. 

Strateg ia climatica e 
ambiente 
La gestione del le t ematiche ambientali, la lotta ai cambiamen-

' ti climatici e lo sviluppo ambientale sostenibile sono fattori 

strategici nell'esercizio e nello sviluppo delle attività e deter-

minanti per consolidare la leadership nei mercati dell'energia. 

Enel riconosce la centralità della lotta ai cambiamenti clima-

tici tra le proprie responsab ilità di grande azienda globa le 

del settore energetico e ha awiato da anni int erventi per ri-

durre le emissioni di gas serra in tutti i Paesi nei quali opera, 

siil attraverso il rispetto degli obblighi pre visti dalla Direttiva 

ETS, sia attuando una strategia di lungo termine. 

In ta le ambito Enel si è attivata f in dal 2009 sottoscrivendo 

l'iniziativa di Eurelectric che impegna 60 ~ziende a trasfor-

Da alcun i anni Enel è anche attiva nel settore del mercato 

volontario delle riduzion i di emissione, diretto a soggetti 

(società, ist it uzioni, clienti finali ecc.) che int endono mo-

nitorafe o neutralizzare la propria carbon footprint, ossia 

l'impatto in termini em issivi delle proprie attività (eventi, 

pubblicazioni, prodotti e servizi, sia inte rn i sia esterni). Tutte 

le iniziative sono associate al marchio "(02 NEUTRAL" reg i-

strato da Enel nel 2011 . 

Paral lelamente alle politiche di mitigazione il Gruppo Enel 

sta lavorando anche sul tema dell'adattamento al cambia-

mento climatico. Eventi meteorolog ici estremi possono av. -

re infatti impatti ri levanti sul livello e sulla qualità del se 

di generazione, di distribuzione e dì fornitura dell'e 

elettrica, sia nel breve sia nel lungo periodo . Per ques 

t ivo Enel, attraverso Endesa, ha avviato un progetto ;y 
/ I? 
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in Spagna per determinare, nell'arco dì 100 anni, la vulnera-

bilità al cambiamento climatico di tre centrali idroelettriche 

lungo il bacino del Guada lquivi r. 

Enel si è inoltre posta il raggiung imento entro il 2020 di ulte-

riori obiettivi che riguardano alcuni degli aspetti ambientali 

p iù rilevanti delle attività del Gruppo: -10% di emissioni spe-

cifiche tota li di anidride so lforosa (SO,), -10% di emissioni 

specifiche tota li di ossid i di azoto (NO.); -50% di emissioni 

specifiche totali di polveri; -10% di consumo specifico di ac-

qua tota le, il tutto rispetto ai dati consuntivatì nel 20 1 O. 

Un altro elemento chiave della politica ambientale è la progres-

siva applicazione a tutte le attività svolte dal Gruppo Enel dei 

Sistemi di Gestione Ambientale (SGA), riconosciuti a livello in-

ternazionale. Attualmente i sistemi certificati ISO 14001 copro-

no olt re il 94% della potenza efficiente netta; la restante quota 

percentuale è attribuibile alla capacità netta degl i impianti en-

trati nel programma delle dismissioni a medio-lungo termine. 

Enel è tradizionalmente impegnata nell'efficientamento del-

la gestione delle acque che impiega ed etfettu;, un costante 

monitoraggio di tutti i siti di produzione che si trovano in zone 

a rischio di scarsità idrica, attraverso i seguenti livell i di analisi: 

> mappat ura dei sit i d i produzione ricadenti in aree con po-

tenziali situazioni di water scarcity, in cui il valore medio 

delle risorse idriche rinnovabili per persona risulta essere 

in feriore al riferimento fissato dalla FAO e ind ividuate an-

che attraverso l'uso del softwa re specifico sviluppato dal 

World Business Council for Sustainable Development; 

> individuazione dei siti di produzione "critici", ossia con 

approvvigionamento idrico da acque dolci; 

> gestione più efficiente attraverso eventua li modifiche di 

impianto o di processo tese anche a massimizzare l'ap-

provvigionamento da reflui e da acqua di mare; 

> monitoraggio dei dat i climatici e vegetativi di ciascun sito. 

Enel restituisce globc1 lmente circa il 99% dell'acqua prele-

vata e solamente circa il 5% del tot ale della produzione del 

Gruppo utilizza e/o consuma acqua dolce in zone water 

Oltre ai sistemi di gestione ambientale, al fine di identifi- stressed . 

care le opportunità di migliorament o e gli ambiti di azione Nel 2014 il consumo complessivo di acqua è stato pari a 185,9 

prioritari viene utilizzata la metodologia MAPEC (Mapping milioni di metri cubi, inferiore rispetto al 2013 a seguito del-

of Environmental Compliance), che consente di mappare le la diminuzione della produzione t ermoelettrica e nucleare. Il 

principali aree di sviluppo del la governance ambientale. consumo specifico del 2014 è stato pari a 0,64 1/kWh, in linea 

con i va lori del 2013, confermando l'impegno di Enel di ri-

Sul fronte nucleare, inoltre, E nel si impegna pubblicamente a durre tali consumi del 10% al 2020 rispetto al dato del 201 O. 

garantire che nei propri impianti sia adottata una chiara politi-

ca di sicurezza nucleare. e che tali impianti siano gestiti secon-

do criteri in grado di assicurare assoluta priorità alla sicurezza 

e alla protezione dei lavoratori, della popolazione e dell'am-

biente. La politica in materia di sicurezza nucleare, approvata 

nel 2010 e pubblicata nel sito istituzionale (http://www.enel. 

com/ it-lT/susta inability/our_responsib ility/enel_nuclear/), 

promuove l'eccellenza in tutte le attività dell'impianto, secon-

do una logica che intende andare oltre la semplice conformità 

al le leggi e normative applicabil i in materia e assicurare l'ado-

zione di approcci manageriali che incorporino i prindpi del mi-

gl ioramento continuo e della gestione dei rischi in sicurezza. 

Gestione responsabile della 
risorsa idrica 
L'acqua è un elemento essenziale per la produzione di elet-

tricità ed Enel è consapevoie che la disponibilit à futura di 

questa risorsa è considerata a rischio dagli scenari energe-

tici a causa dell'interazione di fattori come l'aumento della 

popolazione mondiale, l'espansione economica dei Paesi 

emergenti e i cambiament i climatici. 

. 5,'..... ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 

Tutela della biodiversità 
La tutela della biodiversità è un obiettivo strategico della 

politka ambientale di Enel. 

Il Gruppo promuove progetti in tutto il mondo, al fine di so· 

stenere la sa lvaguardia degli ecosistemi e deg li habitat na-

turali dei diversi territori in cui è presente, sia come operato-

re industria le sia come protagonista attivo del la vita socia le. 

Nel 2014 è proseguita l'attività di mappatura e aggiorna-

mento delle iniz.iative di tutela della biodiversità a livello di 

Gruppo, che costituisce parte integrante del "Piano di Grup-

po per 1., Biodiversità". 

I progetti riguardano le aree ci rcostanti gli impianti di pro-

duzione e altre installazioni e consistono in interventi di va-

ria natura: monitoraggi, progetti di tutela, ricerca e migliora-

mento, int erventi compensativi o correttivi e studi di natura 

socio-ambientale. 

Enel pianifica le attivit à che possono interferire con gli ecosi-

stemi ispirandosi al principio della "mitigation hierarchy" che 

stabilisce una scala di priorità nella selezione degli interventi: 

> evitare o prevenire il potenziale impatto negativo; 

R.EtAZìONé S.'JLL~. GESTiON:: 
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> ridurre gli effetti; 

> applicare tecniche di mitigazione; 

> compensare l'impatto residuale. 

Per ogni istal lazione è prevista l'analisi del la prossimità con 

le aree protette, dei va lori della conservazione e del la pre-

senza di ecosistemi pregiati, biotopi e specie an,mali o vege-

tali in pericolo o a risch io di estinzione secondo classificazio-

ni internazional i come la "Red List" dell'lnternational Union 

for Conservation of Nature (IUCN). 

Nell'esercizio degli impianti, in molte località, in accordo 

con le istituzioni locali vengono attuate da soggetti terzi in-

dipendenti campagne di biomonitoraggio terrestre, fluviale 

estensione a tutti i comparti in cui sono presenti potenziali 

criticità legate a tale tematica. 

Alla procedura di qualificazione fa da completamento il si-

stema di vendor rating, implementato in tutte le rea ltà [nel 

sia in Italia sia all'estero e volto a effettuare un monitorag-

g io delle performance di fornitori e appaltatori sia rispetto 

alla correttezza dei com portamenti tenuti in sede di gara/ 

offerta, sia su lla sicurezza, qualità e puntualità delle presta-

zioni durante la loro esecuzione. Attraverso il vendor rating, 

in particolare, è monitorato il rispetto dell'ambiente, degli 

standard di sicurezza e delle norme sui diritti uman i. 

Enel prevede, nei contratti di appalto d i lavori, servizi e for-

e marino con lo scopo di verificare l'influenza su lla biodiver- __ niture ovunque stipulati, clausole contrattua l i specifiche in 

sità delle attività svolte e l'adeguat ezza delle m isure com-

pensative o migliorative eventualmente intraprese. 

Gestione dei fornitori 
Enel, nella conduzione degli affari e nella gestione dei rap-

porti con i propri fornitori, si riferisce ai prindpi contenuti 

nel Codice Etico, nel Piano "Tolleranza Zero alla Corruzione", 

ne l Modello organizzativo e gestionale ex decreto legislati-

vo n. 23 1 /2001 e nella Policy sui Diritti Umani. 

il Gruppo forn isce un'informativa precisa su i principi e le 

norme interne che disciplinano l 'operato aziendale e preve-

de che i propri fornitori si ispirino agli stessi valori nel la ge-

stione delle attività e dei rapporti con i propri interlocutori. 

Enel affida i contratti di appalto di lavori, servizi e forniture nel 

rispetto della leg islazione vigente e dei principi di economicità, 

correttezza, concorrenza, e pubblicità, utilizzando procedure 

di approwigionamento che assicurano alle imprese parteci-

panti massima trasparenza, obiettività e parità di t rattamento. 

Inoltre, criteri di sostenibilità specifici sono previsti nell' am-

bito delle procedure di qual ificazione, delle scelte di approv-

vigionamento, delle clausole contrattuali e delle modalità di 

verifica dell'operato dei forn itori. 

Requisiti importanti nel processo di qualificazione sono 

la tutela della salute e sicurezza dei lavoratori e il rispetto 

dell 'ambiente. In particolare, per tutti i gruppi merceologici 

dei lavori da affidare in appalto, i fornitori sono valutati in 

relazione all'Indice di Sicurezza, che considera la struttura 

organizzativa del fornitore destinata al rispetto delle rela-

tive norme e alla sorveglianza (anche certificazione OHSAS 

18001, la cui obbligatorietà è in corso di estensione a tutte 

le imprese appaltatrici, anche quelle di dimensioni ridotte). 

Per le categorie merceologiche a impatto ambientale, inol-

tre, è richiesta l'attuazione di un sistema di gestione am-

bientale conforme alla ISO 14001. Tale requisito è in corso di 

cu i richiede a tutti i propri fornitori/partner l'aderenza ai 

principi contenut i nel Codice Etico, nel Plano. "Tolleranza 

Zero alla Corruzione", nel Modello 231 e nella Policy sui Di-

ritti Umani. 

Dette Condizioni Genera li di Contratto si compongono di 

una Parte Generale, applicabile trasversa lmente in tutti i Pa-

esi, cui si aggiungono una serie di Annex Paese, contenenti 

le clausole specifiche applicabi li in ciascun singolo Paese di 

riferi mento. Attua lmente gli Annex utilizzati sono nove (An-

nex It alia, Spagna, Portogal lo, Cile, Perù, Colombia, Brasil e, 

Romania, Slovacchia) e ulteriori sette entreranno a far parte 

della prossima ed izione del documento (Annex Russia, Ar-

gentina, Guatemala, Panama, El Salvador, Messico, Costa 

Rica). 

Con dette clausole contrattua li, Enel richiede, tra le altre, ai 

suoi appaltatori e subappa ltatori il rispetto degli obblighi 

etico-sociali, nonché degli obblighi in t ema di tutela del 

lavoro minorile e delle donne, di parità di trattamento, di 

divieto di discriminazione, abusi e molest ie, di libertà sinda-

cale, di associazione e di rappresentanza, di lavoro forzato, 

di sicurezza e tutela ambientale, di condizioni igienico-sani-

tarie e altresì condizion i normative, retributive, cont ributive, 

ass icurative e fiscali. Allo scopo di garantire il rispetto dei 

, suddetti òbblig hi, Enel si riserva la facoltà di effettuare atti-

vìtà di control lo e di monitoraggio e di risolvere il contratto 

in caso di accertate violazioni. 

Infine, Enel ha istituito un unico punto di registrazione glo-

bale per il fornitore e per tutte le società del Gru ppo Enel, 

una sola interfaccia per tutto il mondo del global procure-

ment (PortalOne). Attraverso un processo di registrazione 

semplice e veloce, ciascun fornitore in tutto il mondo potrà 

gesti re completamente il suo rapporto con qualsiasi società 

del Gruppo Enel, rispondere agli inviti a gara, gestire il pro-

::::::a:": :;lifiQ>iooe, ,is"alim~ )1 '""lta 
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lnforn1ativa sulle parti correlate 
In quanto operatore nel campo della produzione, della di- transazioni con un certo numero di società cont ro llate di-

stribuzione, del trasporto e della vendita di energia elet - rettamente o indirettamente da llo Stato italiano, azionista 

t ri ca, nonché del la vendita di gas naturale, Enel effettua di ri ferimento del Gruppo. 

La tabella sottostante riepi loga le principa li transazioni intrattenute con tal i contropart i. 

Parte correlata 

Acquirente Unico 

Rapporto 

Interamente controllata indirettamente dal 
Ministero dell'Economia e delle Finanze 

··--·- - ---····----
GME - Gestore dei Mercati energetici 

GSE - Gestore dei Servizi energetici 

Interamente controllata indirettamente dal 
Ministero dell'Economia e delle Fi nanze 

Interamente controllata direttamente dal 
Ministero dell'Economia e delle Finanze 

Natura delle principali transazioni 

Acquisto di energia elettrica destinata al mercato 
di maggior tutela 

-------···-··-------~-·-·----··· 
Vendita di energia elettrica in Borsa 
Acq uisto di energia elettrica in Borsa per 
pompaggi e programmazione impianti 

--------·----
Vendita di energ ia elettrica incentivata 
Versamento della componente A3 per 
incentivazione fontl rinnovabill 

···-·---------·-----·-·------------
Terna Control lata indirettamente dal Ministero 

dell'Economia e delle Finanze 

-----------·-------···->'----
Gruppo Eni 

--··--------·-- -------
Gruppo Flnmeccanica 

Gruppo Poste Italiane 

Controllata d irettamente dal Ministero 
dell'Economia e delle Finanze 

Controllata direttamente dal Ministero 
dell'Economia e delle finanze 

----·--- -----·---
Interamente contro llata direttamente dal 
Ministero dell'Economia e delle Finanze 

-- ·-- ··----------·-----····-· ·-----

Vendit a di energia elettrica sul Mercato dei 
Servizi di Dispacciamento 
Acquisto dl serviii di trasporto, dispacciamento 
e misura 

Vendita di servizi di trasporto di energia elettrica 
Acquisto d i combustib ili per gli impiant i 
dì generazione . dl servizi di stoccaggio e 
distribuzìone del gas naturale 

--- --· - ·-----
Acquisto di servizi informatici e forn itura di beni 

Acquisto d i servizi di postalizzazione 

Infine, Enel intrattiene con i fond i pensione FOPEN e FON- nat e d;ill'Autorit à per l'energia elettrica il gas e il sistema 

DENEL, con la Fondazione Enel e con Enel Cuore, società idrico. 

Onlus di Enel opera nte nel l'ambito dell'assistenza sociale. 

e socio-sanitaria, rapporti istituziona li e di finalità socia le. Per quanto attiene al dettaglio dei rapporti patrimon iali ed 

Tut te le transazioni con parti correlate sono state concluse economici con parti correlate, si rinvia a quanto illustrato dì 

alle normali cond izioni di mercato, in alcuni casi determi- seguito nel la Nota 47 del Bilancio consolidato. 
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Prospetto di raccordo tra 
patrimonio netto e risultato di 
Enel SpA e i corrispondenti dati 
consolidati 
Ai sensi della comunicazione CONSOB n. DEM/6064293 raccordo tra il risultato dell'esercizio e il patrimonlo netto di 

del 28 lugl io 2006, viene riportato di seguito il prospetto di Gruppo e gli analoghi valori della Capogruppo. 

Milioni di euro 

Valori civilistici di Enel SpA 

V.a lori d i carico e rettifiche di valore del le partecipazioni consolidate e 
di quelle valutate con il metodo del patrimonio netto 

Patrimonio netto e risu ltato di eserc ii io (determinati in base a prindpi 
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 

---- ----oe-------
Differenze da consolidamento a livello di consolidato di Gruppo 

Dividendi infragruppo 

Conto 
economico 

al 31.12.2014 

558 

(3.2 11) 

20.710 

(890) 

(15.715) 

Patrimonio 
netto 

25.136 

(Bì..169) 

79.257 

9.294 

Conto 
economico 

Patrimonio 
netto 

al 3 1 .12.2013 re<tated 

1.372 25.867 

7 (77.828) 

6.149 74.861 

(745) 12.235 

(3.540) ----·-------........ _______ .. __________________ .,·-----·-------~------·-----
Elim inazione degli utili infragruppo non realizzati, al netto del relativo 
effetto f iscale e altre rett ifiche minori 

TOTALE GRUPPO 

INTERESSENZE Di TERZI 

BILANCIO CONSOLIDATO 
·----... ·---· ·----.. ··· 

(935) (12) (8) 

517 3\.506 3.235 

255 19.639 1.545 

772 51.145 4.780 
------------ .------·--------

806 

35.941 

16.891 

52.832 

i j; 
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Prospetti contalJii. consolidati 

Conto economico consolidato 
Milioni di euro Note 

Ricavi 

Ricavi delle vend ite e delle prestazioni 7.a 
··-·--------· ··- --- -

Altri ricavi e proventi 

Costi 

Energia e lettrica, gas e acquisto combustibile 

Costi per servizi e alt ri material i 

Costo del pe rsonale 

Ammorta menti e perdite d i valore 

Alt ri costi operativi 

7.b 

{Subtotale] 

8.a 

8.b 

8.c ----
8,d 

8.e 

2014 

73.328 

2.463 

75.791 

36.928 

17.179 

4.864 

12.670 

2.362 _______ .. ______ ...... ______ _ 
Costi per lavori Interni capita lizzati 8.f ---- -- - - - ·- ··---- ------
_______ ,,, .. ..... ______ _ 
Proventi/(Oneri) netti da contratti su commodity 
valutati al fair value 

Risultat o operativo 

Proventi finanz iari da contratti deriva ti --------.. ·-------- ---
Altri proventi finanziari 
---- - - --- - ---·y • -------
Oneri finanziari da contratti derivati 

[Subtotale] 

9 

10 

11 

10 
--------··"- ----- ----·······- ····----

Altri o neri fina nziari 

Quota dei p roventi/(oneri) derivanti da partecipazioni 
valutate con il metodo del patrimonio netto __ ,, ___ ..... ,, _ ,, _________ _ 
Risultato prima delle imposte 

Imposte 

11 

12 

13 

(1.524) 

72.479 

(225 ) 

3.087 

2.078 

1.248 

916 

5.540 

(35) 

(78) 

(850) 

diruicon 

pc1rtl correlate 

5.751 

367 

20 13 restated u l 

75.427 

3.236 

78.663 

dl culcon 

porri carre/2te 

8.736 

404 

----- ···------···· 
7.595 

2.440 

53 

38.954 10.367 ·~-------~-·------
16.698 

4.555 

6.951 

2.821 

2.561 

24 
·-----

46 

23 

28 

(1.434) 

68.545 

(378) 78 
---- -

9.740 

756 

1.693 37 

1.210 

4.043 33 
-----··· ··--··--- - -

2 17 

7.153 
- - ----

2.373 --------· 
Risultato delle continuing operations 

- --- - ·-------.. 
Risultato d elle discontinued operations 

Risultato netto de ll'esercizio (Gruppo e terzi) 

Quota di interessenza del Gruppo 
-----· 
Quot a di interessenza di terzi 

Risultato per azione (euro) attribuibile agli azionisti 
ordinari della Capogruppo 14 

772 

772 

517 

255 

0,05 

4.780 

4.780 

3.235 

1.545 ····-------···- --------

0,34 -------- ----- - - ···········- ···"-·------- ---
Risultato diluita per azione (euro) attribuibile agli azionisti 
ordinari della Capogruppo -------
Risultato delle continuing operations per azione (euro) 
attribuibile agli azionisti ordinari della Capogruppo 

14 0,05 

14 0,05 
,, _______ ,, ____ ,, ... . ·-·---------· ________ ,, _________ _ 

Risultato diluito delle continuing operations per azione 
(euro) attribuibile agli azionisti ordinari della Capogruppo 14 0,05 

- ·~··· ~~ ·-~ ------------··-····---- -----··-------- ··- ···- ---------- . 

0,34 -----... -----
0,34 ------· .. ,--·--- -

0,34 

(1) Il Conto economico consolidato 2013 ~ stato oggetto di restatement per gli effetti del l'applicazione, con efficacia retroattiva, del nuovo principio contabi-
le IFRS 11. Per ulteriori dettagli si rinvia alla successiva Nota 4. Si precisa. inoltre, che il Conto economico consolidato è stato modificato al fine di migliorare 
la presentazione del dati contabili afferenti al costa per gli acqulstì di materie prime ed energia e gli Impatti economid dei contratti derivati. Ciò ha reso 
n~cessario effettua re delle rklossifiche con riferimento ai dati dell'eserdzlo 20 13, ai fini di una migliore comparabi lità dei dati. 

ENtL RE!AZIONE ,;NANZiARIA ANNUALE 2014 ~!L.1.NCIO (ONSDLl[, . .::.ro 
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,Prospetto dell 1 utile consolidato complessivo 
rilevato nell'esercizio 
Milioni di euro Note 

2013 
2014 restated ''' ---------------------------------------·--------------

Risultato netto dell'esercizio 172 4.780 ------' -------·. ····---------··· .. ------·········- ------ ···-----· . .. ·-------·· -------·-- ------· 
Altre componenti di Co':'!.". e,onomi':'. ':~-~plessivo -~i~l~~-s ifkab~~~- <::onta e,onomico -----------·· ·· ·----· ·····-----·-·--
Quota efficace delle variazioni di fair value de lla copertura di ilussi finanziari (347) (190) 

Quota di risultato ri levata a patrimonio netto da società valutate con il metodo del 
patrimonio netto (13) (18) 
-----··--·-··------- ----- ····----- ·····----··· ·----··----- ·------- ··---··· . 
Variazione d i fairvalue deg li investimenti finanziari d isponibili per la vendita (23) (105) 

Variazione della riserva d i traduzione (717) (3 .192) 
-----·- --~-.. - ---~-- -···-···--------... --------·--"~'·----·- ··-··- - --·---.. ----·--·· ------ - ---··----- -···-----· 

Altre componenti di Conto economico complessivo non riclassificabili a Conto 
economico 
----··-·····---------···- -------···-· 

Rlmisurazione delle passivitèl(attività) nette per benefici definiti ---···-·------···----------·-----···-··---~~!) _____ ... ~ 
Utili e perdite rilevati dirett~mente a patrimonio netto 31 (1.407) (3.693} 

···------ -·----·-·-·----··· ··---- ·------·----~-------
Utile ce>mplessivo rilevato nell'esercizio (63 5) 1.087 

·----· .·----·------···· -------·····-----------····--
Quota di interessenza: 

-del Gruppo (205) 1.514 
·----·-··-···-·-----···· ----- ·--··-------.. -·---··· ··-----···· ----

- di terzi (430) (427) ------- ------- .---- .--------· ------------··· ----- ·-------·--

(1) li Conto economico consolidato 2013 è stato oggetto di restatement per gl i effetti de ll'applicazione, con efficacia retroattiva, del nuovo principio contabile 
IFRS 11. Per ulteriori dettagli si rinvia alla successiva Nota 4. 
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Stato patrimoniale consolidato 
Milion i di euro Note 

ATTIVITÀ a l 31.U..2014 

dfcuiron 

parti 
correlate 

al 31.12.2013 
restated (i) 

diCJJi can 
patti c.O(telate 

a I o 1.01.2013 restated 

dicuìcon 
f}<lrti,correli!te 

-------········- ·-- ---- ··---------· - ······- ---- -·········· ·-- ·------- ···--·--------------
Attiv ità non correnti 

Immobili, impianti e macchinari 15 
--------

lnves.tfmentl immobiliari ----· -~-----------
Attività immateriali 

Awlamento 

Attività per imposte anticipate 

Partecipazioni valutate cori il metodo del 
patrimonio netto 

Derivati 

Aftre attlvìtà finanziarie non correnti 

16 
.---------

17 

18 

19 

20 _________ .. 
21 

22 

73.089 

143 

16.612 

14.027 

7.067 

872 

1.335 
3.645 ------·-···- - -----· 

Altre attività non correnti 

Attività correnti 

Rimanenze 

Crediti commerciali -----·--~-··- ------
Crediti tributari 

Derivati 

Altre attività finanziarie correnti 

Altre attività correnti 

Disponibilità liquide e mezzi eq uivalenti 

Attività possedute per la vendita 

23 

trota/e] 

24 
·····-------·--···· 

25 

26 
--·-----
21 

27 

28 

29 

[Totale} 
------------

30 

885 

117.675 

3.334 

12.022 

1.547 

5.500 

3.984 

2.706 

13.088 

4 2.181 

6 .778 

1.220 

142 

------·-- ·· ·-·----- ·----~----··· 
80.263 82.189 

.,. ·------·--------
181 197 

18.055 19.950 ------- ·-----··· --------
14.967 15.809 

--------··----------···--------
6.186 6.767 

·-.------------ --·------

1.372 1.95 1 

444 953 
----····-------" 

5.970 4 4.588 74 
------- ------··----

817 15 781 55 
- - - --· ------

128.255 133.185 
·······------·····----

-------··-···-------·-- ---
3.555 

11 .378 

1.709 

2.690 

5.607 

2.557 

7.873 

35.369 

241 

3.290 
----··--------

1.278' 11.555 904 
------·····.------

1.603 
----·--------

2.224 

2 7.650 -----
161 2.281 

9.726 

38 .329 

37 

70 

- ------ ··- - --·--- .. 

317 
- ----- -- ~-- ·-··· ·-- ·-- - - ---·--···-----·····--

TOTALE ATTIVITÀ 166.634 163.865 171 .831 -----------
(1) li prosp•tto dello Stato pat ri monia le consolidato al 31 dicembre 2013 è stato oggetto di restatement p,,r gli effetti de ll'appli<'..'!zione, con efficacia retro-

a ttiva, del nuovo principio contabile IFRS 11. dell'Int roduzione di modifiche allo IAS 32, nonché della chiusura del processo di allocazione del prezzo di 
atquis:izio11e rel.atlvo a ta{une business comblnation effettu~te dalla Divisione Energie Rinnovabili nel corso del 2013. PEr ulteriori dettagli .si rinvia alla 
successiva Nota 4. SI prE-cisa, Inoltre, che il prospetto deflo Stato patrtmonia le è stato modificato al fine di miglforare la presentaz:iooe dei dati contablli 
afferenti ai crediti e al debiti per lavori in corso .su ordìna;;;ione e gfi impatti patrimoniali de-f contratti derivati. Ciò ha reso neces.sario effettuare delle ridas-
sifiche con riferimento al 31 dicembre ion. a i fini di una migliore comparabilità del dati. 

·1,:.2 ftJEL R.E:lA:ZIONE FiNANZIARlA ANNUALE 2014 Bil.AN(tO CONSOUOATO 
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Milioni dì eu ro Note 

PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ a l 31 .12.2014 
al 31 .1 2.20 13 

restated l•l al 0 1.01.20 13 resta\ed 

di cui con 
parti 

c:o,relate 
dlc:uJron 

parti rnrrel~re 
di cui con 

pòrt; correlàte 
------ -- ·- ··--·-------- ... . ______ ., , ___ _ 
Patrimonio netto d e l Gru pp o 

Capìtale.socìale .. _. _____ ....... ------ ... .. ....... ----........... ___ 9._4_03 ________ .... __ 9_.4_0_3 ____ .. _______ _ ~:4~~-------.-··-
Altre rise rve 3.362 7.084 8.747 
----- --------······- ·- - -- ---- ----
Uti li e perdite accumulati 18.741 19.454 17.625 
- · ·--···--- .. ---- -----·------.. ---- -----

_______ ., ___ _ _ 
[Totale] 31.506 35.941 35.775 ----

Interesse nze di terzi 19.639 16 .891 16.303 
------·-···----···· - - --- - .,--·----.. 

Totale p atrimonio netto 31 51:Ì 45 52.832 52.078 

Passività non corrent i 
----~-·----- ---- -------~-~----- . 

finanziamenti a lungo te rmine 32 48.655 50.905 55.733 
---- --- -- ----·------.. .------

TFR e altri beneffci a i dipendenti 33 3.687 3.677 4.52 1 - - --- - ----·-· ------ ---- .--------- ---- ---- ----
fond i rischi e oneri quota non corrent e 34 4.051 6.504 ' 7,256 ----- -----
Passività per Imposte differite 19 9.220 10.795 11.658 ----- ., , ____ .,,____ --- - · 
Derivati 21 2.44 1 24 2.21 6 2.487 ----... -----·····---- - - - ----· .-------- --~,.------· 
Altre passività non corre nti 35 1.464 2 1.259 2 1.143 2 - - - --·-------------------------... .- .. ------ ------

[Totale] 69.518 75.356 82 .798 
--- -- ---------- --------... ·------

Passività correnti ·-------- --- -----
Finanzia menti a breve termine 32 3 .. 252 2.484 3.968 ----- -------··-·--------------···-···-------------------
Quote correnti dei finanziamenti a lungo 
termine 32 5.125 4.658 4.023 ------ -----
Fondi rischi e o ne ri quota co rrente 34 1.187 1.467 1.291 ---- ____ ,, .. _________ ,, _______ ,, _____ -----
Debiti comme rciali 36 13.419 3. 159 12.363 3.708 13.089 3.551 ----···-~·------ ___________ _. ______ . 

---- .. -- ----····----- -------·-----
Debit i per imposte sul red_di_to___ .. _ 2_5_3 _ _________ 2_8_6___ _ _____ 354 

Derivati 21 5.441 2.940 2.534 ------ -- - ----------··----- -----
Altre passività finanziarle correnti 37 1.177 1.1 00 4 1.105 - - --··---~------ -·------·----···-----·-------- ------
Altre passività correnti 39 10.827 3 10.359 24 10.584 39 ---. ......... ______ .... ____ ..... ---- ---- -------.. ------· ····----- ---·-•""---- ·" 

[ Totale] 40.681 35.657 36.948 ---- - --- ------.. --------·-
Passività possedute per la vendita 30 S.290 20 7 ·-.. ----.... ..... ____ ,.,,, .. ,. ___ _ - - --· 
Tota le passività 115.489 111.033 119.753 ---- ---- ·----- ----------... 

TOTALE PAffilMONIO NETIO E PASSIVITÀ 166.634 163.865 171.83 1 ______ .. _____________ , _________ ,. ____ , 

(1) li prospetto dello Stato patrimoniale consolidato al 31 dicembre 2013 è stato oggetto di restatement per g li effetti del l'applicazione, con efficacia retro-
attiva, del nuovo principio contabile IFRS 11, dell'introduzione di modifiche allo IAS 32, nonché della chiusura del processo di a llocazione de l prezzo di 
acquisizione relativo a talune business combination effettuate dal la Divisipne Energie Rinnovabili nel corso del 2013 .. Per ulteriori dettagl i si rinvia alla 
succ:e~~iva Noti3 4. 

·143 
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Prospetto delle variazioni del patrimonio 
netto consolidato 

Capita le sodale e riserve del Gruppo 

Riserva 
Riserva da conversione 

Capitale sovrappreno bilanci in 
sociale azioni Riserva lega le Altre riserve valu ta estera 

A! 1' g e nnaio 2013 9.403 5.292 1.881 2.262 92 

Riserve da 
valut azione 

strumenti 
ffnan7.iari 

de rivati di cash 
flow hedge 

(1A82) 

Riserve da 
valutazione 

strumenti 
finanziari 

d isponi bili per la 
vendita 

229 

Effetto applicazione IFRS 11 11 42 

A! 1' gennaio 2013 restateci 9.403 5.292 1 .881 2.262 103 (1.440) 229 
···----······----··-·-· ----

Distribuzione dividendi e acconti 
--------··- ····-···-·--···-----

Operazioni su non control ling interest 
----··· .- ----·· ·· ······----------· 

Variazione perimet ro d i consolidato 

Utile complessivo rilevato 
·------------- -- -·-----

98 ------· ···---·- .-·---- -··-- -
(1.285) (152) (10 1) ------ ····----·-···· -·----------~ ---- ---------·--····-----··"·----

di cui: 

- utile!(perdita) rilevato direttamente 
a patrimonio netto 

- utile de/l'esercizio 
-----······ ·--------
Al 31 dicembre 2013 restated 

·-·------- . .------

- ····-----·-·-,----
9.403 5.292 

····----·----·--· ··-·----
Distribuzione dividendi e acconti 

1.881 

··········-------- --·-----·-·· -·----

(1.285) (152) /101) 

·-----·--···----
2.262 (1.084) (1.592) 128 
·-----------·-----····-----

·------ ··---·------·----- ·------··-----·-----
Operazioni su non controlling interest 

. ... - ----·--··----- -----··--·--------
6 2 1 Variazione perimetro d i consolidato 

Utile complessivo rilevato 
·--------··-·------

di cui: 

- uti/el(perdita) rilevato direttamente 
a patrimonio netto 
---····---·-------
- utile dell'esercizio 

··--- ···-·-----

·------··-----··· 
Al 31 dicembre 2014 9.403 5.292 

··--------~------

ENEL RolAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 20 14 

(243) (235) (23) 

-----·· ------·---

(243) (235) (23) 

1.881 2.262 (1.321) (1.806) 105 
·------- --- - ···-----·······--·----
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___ ,. ___ ,, _______ _ 

Riserva da 
acquisizioni su 

non cont rolling 

Riservij da 
partecipazioni 

valutate con 
il metodo del 

Riserva per 
c.essionl quote 

azionarie senza 
perdita di 
controllo interest patrimonio netto 

Riserve per 
benefici ai 

dipendenti 

749 78 8 (362) 
- -····- - --· . ----- ---- ---

(53) 

749 7 8 (45) (362) 

(28) 6 4 

(22) 
- -- ··-- - -- ----· ······----- ---

(13) (170) 

(13) (170) 

721 62 (58) (528) 
·---- - - -

(2.831 ) (255) 
---····-· ·~·-------- ---

(3) 3 59 

(1 S) (202) 

(19) (202) 

Ut ili e perdite 
accumulati 

17 .625 

17.62 5 

(1.410) 

4 

3.235 

3.235 

19.4 54 

(1.222) 

(8) 

517 

·- - - - --- ------
5 17 

(2.113} (193) (74) (67 1) 18 .741 

Patr imonio Totale 
netto del Patrim o nio patrimo nio 

Gruppo netto d i terzi netto 

35.775 16.312 52.087 
-- ·- -·-·-······ ·· ···--·---

(9) (9} 

35.775 16.303 52.078 

(1.410) (829) (2.239} 
-·-·-···-··------

{14) 1 .740 1.726 

76 104 180 

1.514 (427) 1.087 
·---·- ·- · --··-· ~ . . - ··---

(1.72 1) (1.972) (3.693) 
····#······------

3.235 1.545 4.780 

35.94 1 16.891 52.832 

(1.222) (1.541) (2.763) 
- ·-····- --····- · 

(3.086) 5.38 5 2.299 -- ·--- ---
78 (666) (588) 

(205) (430) (635) 

--··-----····- --

(722) (685) (1.407) 

517 255 772 

31.506 19.639 51 .145 
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Rendiconto finanziario consolidato 
Milioni di euro 

Risult ato dell'esercizio prima de lle lmpo,'te 

Rettifiche per: 

Ammortamenti e perdite di valore di attivttà immateriali 
---------·---·- ·---·- -- ·--- ---···--····-- ·· -· ----------··-··--·· 
Ammortamenti e perdite di valore di attività materiali non corrent i····------

Effett i adeguamento cambi attività o passività in valut~ (incluse disponibilità 
liquide e mezzi equiva lent i) 

Accant onamenti ai fondi 

(Proventi)/Oneri finanziari netti 

Note 

· ········-·--··-----·-··· .. ·-·· .. ·--·····-----
(Plusvalenze)/M inusvalenze e alt ri elementi non monetari 

2014 

(78) 

1.709 

10.212 

1.285 

diçvicon 
pàrli correlate 

7.013 restated w 

7.154 

1.598 

4 .698 

(264) 

diwicon 
p iJni CT>m: late 

9 11 1.023 

2.580 2.322 
------···- ···-·------··- ··-

(720) (92) 

Cash flow da attività operativa prima_ delle_ variazioni del capita/e circolante netto _________ l _S ~ ---· . ....• !!._.4_3_9 ______ . 
lncremento/(Decremento) fondi (1.740) 
··---·---- ----·-·--·-·----·-------------- - ·- ···- ·- ···· -· ····-----···· 

(lncremento)/Decremento di rimanenze (62 ) 

(lncremento)ID~cremento d i <rediti commerciali 

(I ncremento)/Decremento di attività/passività f inanziaMe e non 

lncremento/(Decremento) di debiti commerciali 

Interessi attivi e altri proventi finanziari incassati 
----- -

Interessi passivi e altri oneri f inanziari pagat i 

Imposte paga te 

(1.440) 

212 

1.31 5 

1.300 

(4.030) 
... .. - ·--··-··········-

(1.396) 

10.058 Cash flow da attività operativa (a) 

- df cuf discontinued operations 
--- ----····-··-·-· ······- ····-·· .. ··-·· 

Investimenti in attività materiali non correnti 

Investimenti in attività immateriali 

Investiment i in imprese (o ra mi di imprese) al netto delle disponibilità liquide 
e mezzi equivalenti acquisiti 
···---·--- ---------
Dismissione di imprese (o rami di imprese) al netto delle disponibilità liquide 
e mezzi equivalenti ceduti 

(lncremento)/Decremento d i altre attività di invest imento --------
Ca s h flow da attività di lnvest imento/disinvestimento (b) 

(6.021) 

(680) 

(73) 

312 

325 
(6.137) 

(1.889) ----- ---···------
(266) 

58 (531) (374) 

39 

(549} 

23 

28 

(602) 

(871 ) 

42 
157 

1.275 37 
···------·-··· 

(3.695) 33 - ----
(2.606) 

7.254 

(5.3 11 ) 

(610) 
-----

(206) 

1.409 
-----

615 

(4.103) ------------~--------- -----
- di cui discontinued operatlons --------- --·-···-· ·-----------
Nuove emissioni di debiti finanziari a lungo termine 32 4.582 5.336 ----------------------· 
Rimborsi e alt re variazioni dell' indebitamento finanziario netto 

lncasso/(Esborsi) per operazion I di cessione/(acquist o) di quote 
non controlling interest 

Oneri accessori alla cessione di quot e azionarie senza perdita di controllo 
····--··-·--·····-·· ----------- .. 
Dividend i e acconti sul dividendi pagat i . . .. -.•·•·········--·-----
Cash flow da atti vit à d i f inanziamento (e) 

• di cui discontinued operations 
Effetto variazione cambi su disponibilità liquide e mezzi equivalenti (d) 
-------·-······· -·- ... ......... • -···- -
lncremento / (Decremento) disponibilità liquide e mezzi equivalenti (a+b+c+d) 

....... ·- ·-·- ---· 
Dlsponibi ll!~ I~~~ e m_~zt.~ivalenti al l'inizio dell'~serci~i.?._('_) ______ _ 

c:_>ispon}_~(lità liquide e meui equivalent!_atl~ ! i~<:_dell'esercizio ~) 

(2.400) (9.619) 

1.977 1.814 

{SO) (85) 

(2 573) (2.044) 
-----

1.536 (4.598) 
------

(102) (421) 
------

5.355 (1.868) 
··········- ·-·· ·····-------· 

7.900 9.768 

13.255 7.900 

( 1) Il rendìconto finanziario consolidato è stato oggetto di rest.atement per gtl effetti del cambiamento, e.on efficacia retroattiva, del nuovo tratta merito con-
tabile lfRS 11. Per maggiori dettagl i si rinvia alla successiva Nota 4. 

(2) Di cui '"Disponibilità liquide e mezzi equivalenti" per 7.873 milioni di euro al 1° gennaio 2014 [9.726 milioni di euro al 1' gennaio 2013). "Titoli a breve' 
. pari a 1 7 mil ioni di euro al 1' gennaio 2014 (42 milioni di euro al 1° gennaio 2013) e "Disponibil ità liquide e mezzi equivalenti " del le "Attività possedute 

per la vendita'" pari a 1 O milioni di euro al T' gennòio 20 14 (non presenti al 1• gennaio 2013). 
(3) Di cui "Disponibilità'liquide e mezzi equivalenti" per 13.088 milioni di euro al 31 dicemb,e 2014 (7.873 milioni dì euro al 31 dicembre 2013), "Titoli a 

breve'' pari a 140 milioni di euro al 31 dicembre 201 4 (17 milioni di euro al 31 dicembre 2013) e "Disponibilità liquide e mezzi equivalenti' delle "Attività 
possedute per la vendita" pari a27 milioni di euro al 31 dicembre 2014 (10 milioni di euro al 31 dicembre 2013). 

! 4U EN EL RélAZlON"f FINAN:ZIARIAANNLJALE 2014 
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Note di commento 

Forma e contenuto 
del bilancio 
La societ à Enel SpA ha sede in Italia, a Roma, in viale Regina 

Margherit a 137 ed è quotata, dal 1999, alla Borsa di Milano. 

Enel è una multinazionale dell'energia e uno dei principa-

li operatori in tegrat i g lobali nei settori dell'elettricità e del 

gas, con un particolare focus su Europa e America latina. 

Il Bilancio consolidato della Società per l'esercizio chiuso al 

31 dicembre 2014 comprende i bi lanci di Enel SpA e delle 

sue contro llat e, la quota di partecipazione del Gruppo in 

società co llegate e joint venture, nonché la quota di attivi-

tà, passività, costi e ricavi delle joint operation ("il Gruppo") . 

L'elenco delle società controllate, col legate, joint operation 

e joint venture incluse nell'area di consolidamento è ripor-

tato in allegat o. 

La pubblicazione del presente Bilancio consol idato è stata 

autorizzata dagli Amministratori in data 18 marzo 2015. 
Il presente bilancio è assoggetta to a revisione legale da par-

te di Reconta Ernst & Young SpA. 

Base di presentazione 

Il Bilancio consolidato relativo all 'esercizio ch iuso al 31 dicem-

bre 2014 è stato predisposto in conformità ai principi conta-

bili internazionali (lnternational Accounting Standards - IAS 

e lnternational Financial Reporting Standards - IFRS) emanati 

dall 'lnt ernational Accounting Standards Board (IASB) e alle 

interpretazioni dell' lnternational Financial Reporting Inter· 

pretations Committee (IFRIC) e dello Standing lnterpretations 

Committee (SIC), riconosciuti nell'Unione Europea ai sensi 

del regolamento (CE) n. 1606/2002 e in vigore alla chiusura 

del l'esercizio. l'insieme di tutti i principi e le interpretazioni di 

riferimento sopraindicat i è di seguito definito "IFRS-EU". 

Il presente bilancio è stato predisposto in attuazione del comma 

3 dell'art. 9 del decreto legislativo n. 38 del 28 febbraio 2005. 
Il Bilancio consolidato è costituito dal Conto economico con-

solidato, dal Prospetto dell'utile consolidato complessivo ri le-

vato nell'esercizio, dallo Stato patrimoniale consolidato, da l 

Prospetto delle variazioni del patrimonio netto consolidato, 

dal Rendiconto f inanziario consolidato, nonché dalle re lative 

Note di commento. 

Nello Stato patrimoniale consolidato la classificazione delle 

attività e passività è effettuata secondo il criterio "corrente/ 

non corrente" con specifica separazione delle attività classi-

f icate come possedute per la vendita e delle passività incluse 

in un gruppo in dismissione classificato come posseduto per 

la vendita. Le attività correnti, che i_ncludono le d isponibilità 

liquìde e i mezzi equivalenti, sono quelle destinate a essere 

realizzate, cedute o consumat e nel normale ciclo operativo 

del Gruppo o nei 12 mesi successivi alla chiusura del l'eser-

cizio; le passività correnti sono quelle per le qual i è prevista 

l'estinzione nel norma le ciclo operativo del Gruppo o nei 12 
mesi successivi alla chiusura dell'esercizio. 

Il Conto economico consolidato è classificato in base alla na-

tura dei costi, con sepa rata evidenza del risu ltato netto delle 

continuing operations e di quello delle discontinued opera-

tions attribuibile agli azionisti del la Capogruppo e ai terzi. 

Il Rendiconto finanziario consolidat o è presentato util izzando 

il metodo indiretto, con separata evidenza del f lusso di cassa 

da attività operativa, da attività di investimento e da attività 

di f inanziamento associato alle discontinued operations. 

Gl i schemi del Conto economico, della Stato patrimoniale e del 

Rendiconto finanziario evidenziano le transazioni con parti cor-

relate, per la cui definizione si rimanda al paragrafo successivo. 

Il bilancio è redatto nella prospettiva della continuità azien-

dale a~pl icando il metodo del costo storico, a eccezione delle 

voci di bilancio che secondo g li IFRS-EU sono rilevate al fair va-

lue, come indicato nei criteri di valutazione delle singole voci, 

e delle attività non correnti (o gruppi in dismissione) classifica-

te come possedute per la vendita che sono va lutate al minore 

t ra il valore contab ile e il fair value al netto dei costi di vendita. 

la valuta uti lizzata dal Gruppo per la present azione del Bilan-

cio consolidato è l'euro, va luta funzionale della Capogruppo 

Enel SpA;tutt11 valori sono espressi in m1l1oni di euro,ta ne 

quando diversamente indicato ~ 
Il bilando fornisce informai:iva compara iva prece ent 

eserc1210. 

In aggiunta, il Gruppo Ila oresentai:o un prospettq di 5 
. { 
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to patrimoniale al 1 ° gennaio 2013 a seguito dell'appli-
cazione retroattiva dell'IFRS 11 e delle modifiche allo IAS 

32 co me descritto nella Nota 4 "Rideterminazione dei dati 

comparativi". 

Prindpi contabili e criteri di 
valutazione 

Uso di stime e giud izi del 
management 

La redazione del Bil ancio consolidato, in applicazione de-

gl i IFRS-EU, richiede che il management prenda decisioni 

ed effettui stime e assunzioni che possono aver effetto sui 

va lori dei ricavi, dei costi, delle attività e delle passività di 

bilancio e sulla relativa informativa, nonché sulle attività e 

passività potenzial i alla data di riferimento. Le stime e i giu-

dizi de l management si basano sulle esperienze pregresse 

e su altri fattori cons iderati rag ionevoli nella fattispecie; 

essi vengono adottati quando il valore contabile delle at-

t ività e passività non è faci lmente desumibile da altre fon-

ti. I risult at i che si consuntiveranno, pertanto, potrebbero 

differire da t ali stime. Le stime e le assunzion i sono riviste 

periodicamente e gli effetti di ogni variazio 11e so no riflessi 

a Conto economico, qua lora la stessa Interessi solo quell'e-

sercizio. Nel caso in cui la revisione interessi esercizi sia cor-

renti sia futuri, la variazione è rilevata nell'esercizio in cu i la 

revisione viene effettuata e nei relativi periodi fut uri. 

Al fine di una migliore comprensione del bilancio, di se-

guito sono indicate le principali voci di bilancio interessate 

dall'uso di stime contabili e le fattispecie che risentono di . 

una significat iva componente del giudizio del manage-

ment , evidenziando le principali assunzioni utilizzate nel 

loro processo di valutazione; nel rispetto dei sopra rich ia-

mati principi contabi li internazionali. La criticità insita in 

ta li valutazion i è determinata, infatti, dal ricorso ad assun-

zioni e/o a g_iudizi professionali relativi a tematiche per 

Uso di stime 

Rilevazione dei rìcavi 

I ricavi delle vendite ai clienti sono rilevati secondo il princi-

pio della competenza. 
I ricavi dellevendite di energia elettrica e gas c1i clienti al det-

taglio sono rilevati al momento della fornitura e compren-

dono, oltre a quanto fatturato in base a letture periodiche (e 

di competenza del l'eserci:zio), una st ima dell'energia elettri .. 

ca e del gas distribuiti nell 'esercizio ma non ancora fatturati, 

quale differenza tra l'energia elettrica e il gas complessiva-

me11te immessi nel la rete di distribuzione e quelli complessi-

vamente fatturati nell'esercizio, calcolata tenuto conto delle 

eventua li perdite di rete. I ricavi tra la data di ultima lettura 

e la fine del l'esercizio si basano su stime del consumo gior-
naliero del cliente, fondate sul suo profilo storico, rettificato 

per riflettere le condizioni atmosferiche o altri fattori che 

possono influ ire sui consumi oggetto di stima. 

Piani pensionistici e altre prestazioni post-pensionamento 

Una parte dei dipendenti del Gruppo beneficia di piani pen-

sionistici che offrono prestazioni previdenziali basate sul la 

storia retributiva e sui rispettivi anni di servizio. Alcuni d i-

pendenti beneficiano, inoltre, della copertura di altri piani 

di benefici post-pensionamento. 

I ca lcoli dei cost i e delle passività associate a tali piani sono 

basati su stime effettuate da consulenti attuariali, che utiliz-

zano una combinazione di fattori statistico-attuariali, tra cui 

dati st atistici relativi <1gli ,mni passati e previsioni dei costi 

futuri. Sono Inoltre considerati come componenti di stima 

gli indici di mortalità e di recesso, le ipotesi relative all'evo-

luzione futura dei tassi di sconto, dei tassi d i crescita delle 

retribuzioni, dei tassi inflazionistici, nonché l'analisi dell'an-

damento tendenziale dei costi dell'assistenza sanitaria. 

Tali stime potranno differire sostanzia lmente dai risultati ef-

fett ivi, per effetto dell'evoluzione delle condizioni economi-

che e di mercato, di incrementi / riduzione dei tassi d i recesso 

e della durata di vita dei partecipanti, oltre che di varia:zioni 

dei costi effettivi dell'assistenza sanitaria. 

Tali differenze potranno avere un impatto significat ivo sulla 

quantificazione della spesa previdenziale e degl i altri oneri 

a questa collegati. 

loro natura incerte. Recuperabilità di attività non correnti 

Le modifiche delle condizion i alla base delle assunzioni e dei il valore contabile del le attività non correnti viene sotto po-

giudizi adottati potrebbero determinare un impatto sign ifi - sto a verifica period ica e ogni qualvolta le circostanze o gli 

cativo su i risultati successivi. eventi ne richiedano la necessità. L'awiamento viene sotto-

posto a verifica almeno annua lmente. Ta!i verifiche di recu-

perabil ità vengono svolte secondo i criteri previsti dal lo IAS 

i:NH Rl:1.AZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 rm.AN(IO (C,~/SO l.lDJ..T{) 
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36 e più dettagliat;imente descritti nella successiva Nota 18. 

In particolare, il va lore recuperabile di un'attività non corren-

te si basa sulle st ime e sulle assunzioni utilizzate per la de-

terminazione dell'ammontare dei flussi di cassa e del tasso 

di attualizzazione applicato. Qualorc1 si rite nga che il valore 

contabile di un gruppo di attività non correnti abbia subìto 

una perdita di valore, lo stesso è svalutato f ino a concorren-

za del relativo va lore recuperabile, stimato con riferimento al 

suo utilizzo e al la eventuale cessione futura, in base a quanto 

stabilito nel più recente pi,mo aziendale approvato. 

Le stime dei fattori utilizzat i nel calcolo del valore recupera-

bile sono descritte più dettagliatamente nel successivo pa-

ragrafo "lmpairment delle attività non finanziarie". Tuttavia, 

possibili variazioni dei fattori di stima su cui si basa il calcolo 

dei predetti va lori recuperabili potrebbero produrre va luta-

zioni diverse. L'analisi di ciasèuno dei gruppi di attività non 

correnti è unica e rich iede alla direzione aziendale l'uso di 

stime e ipotesi considerate prudenti e ragionevoli in rel azio-

ne alle specifiche circostanze. 

Valore ammortizzabile dì alcuni elementi degli impianti 

della filiera idroelettrica italiana a seguito della legge n. 
134/2012 

La legge 7 agosto 201 2. n. 134 recante "Misure urgenti per la 

crescita del Paese", pubblicata nella Gazzetta Ufficia le in data 

11 agosto 2012, ha profondamente innovato la disciplina 

delle concessioni idroelettriche, prevedendo, t ra l 'altro, che 

cinque anni prima dello scadere di una concessione di gran-

de derivazione per uso idroelettrico e nei casi di decadenza, 

rinuncia e revoca, ove non sussista un prevalente interesse 

pubbl ico a un diverso uso de lle acque incompat ibile con il 

mantenimento dell'uso a fine idroelettrico, l'amministrazione 

competente indica una gara, a evidenza pubblica, per l'attri-

buzione a titolo oneroso della concessione per un periodo di 

durata da 20 anni f ino a un massimo di 30 anni. 

Al fine d i garantire la continuità gestionale, la legge di cui 

sopra ha altresl definito le modalità di t rasferimento dal con-
' cessionario uscente al nuovo concessionario della titola rit à 

del ramo di azienda necessario per l'esercizio della co nces-

sione, comprensivo di tutti i rapporti giuridici afferenti alla 

concessione stessa, dietro il riconoscimento di un corrispet-

tivo, da determinarsi in contradditorio tra il concessionario 

uscente e l'amministrazione concedente, tenuto conto dei 

seguenti elementi: 

> per le opere di raccolta, di regolazione e di condotte for-

zat e e i canali di scarico, considerati gratuitamente de-

volvibili dal Testo unico delle disposizioni di legge sulle 

acqu e e impianti elettrici (art. 25 del regio decreto 11 

dicembre 1933, n. 1775), sulla base del costo storico riva-

lutato, calcolato al netto dei contributi pubblici in conto 

capita le, anch'essi rivalutati, ricevuti dal concessionc1rio 

per la realizzazione di tali opere, diminuito nella misura 

della stima dell'ordinario degrado; 

> per i beni materiali diversi dai precedenti, sulla base del 

valore di mercato, inteso come va lore d i ricostruzione a 

nuovo diminuito nella misura de ll'ordinario degrado. 

Pur riconoscendo che la nuova normativa introduce im-

portanti novità in materia di trasferimento della titolarità 

del ramo di azienda re lativo all'esercizio delle concessioni 

idroelettriche, risultano evidenti tutte le difficoltà legate 

all'applicazione pratica dei suddetti principi cu i rimangono 

associate delle incertezze che non consentono di effettua re 

una stima affidabile del valore che potrà essere recuperato 

al t ermine delle attuali concessioni (valore residuo) . 

Pertanto, il management ha ritenuto di non poter procede-

re a una stima del valore residuo. 

Dato che la norma in oggetto impone comunque al con-

cessionario subentrante di riconoscere un corrispettivo al 

concessionario uscente, il management ha riconsi derato il 

periodo di ammortamento dei beni definiti come gratuita-

mente devolvibili prima della legge n. 134/2012 (fino all'e-

sercizio chiuso al 31 dicembre 2011, stante la loro gratuita 

devolvibi lità, il periodo di ammortamento era commisurato 

al termine più rawicinato fra quello della concessione o del-

la vita utile del singolo bene), commisurandolo non più alla 

durata della concessione ma, se più ampia, alla vita econo-

mico tecnica del singolo bene. Qu_alora si renderanno dispo-

nibili elementi ulteriori per effettuare una stima affidabile 

del va lore residuo, si procederà alla modifica prospettica dei 

valori contabili delle attività coinvolte. 

Determinazione del fair value di strumenti finanziari 
Il fai r value degli strumenti finanziari è determinato sul-

la base di prezzi direttamente osservabili sul mercato, ove 

disponibil i, o, per gl i strumenti finanziari non quotati util iz-

zando specifiche tecniche di valutazione (principalmente 

basate sul present va lue) che mass imiuano input osservabi-

li sul mercato. Nelle rare circostanze ove ciò non fosse possi-

bile, gli input sono stimati dal management tenendo conto 

delle caratteristiche degli strumenti oggetto di va lutazione. 

In conformità con il principio contabi le internazionale IFRS 

13, il Gruppo include la misura del rischio di credito, sia della 

controparte (Credit Valuation Adjustment o CVA) che pro-

prio (Debit Valuation Adjustment o DVA), al fine di pote 
I 

effettuare l'aggiustamento del fair value degli strume ti/ 

6

:onac; deò~,; p,; la rnm,pcodeo'71 del "' ~ 
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rnntropart~. applicando la metodologia riportata al la Nota 

45. Variazioni nelle assunzioni effettuate nel la stima dei dati 

di input potrebbero avere effetti sul fair value rilevato in bi-

lancio pertci li strumenti. 

Recupero di imposte antidpate 
Al 31 dicembre 2014 il Bilancio conso lidato comprende atti-
vità per imposte anticipate, connesse alla rilevazione di per-

dite f isca li utilizzabili in esercizi successivi e a componenti 

di reddito a deducibilità tributaria differita, per un importo 

il cui recupero negli esercizi futuri è ritenuto dagli Ammin i-

stratori altamente probabile. ·. 

La recuperabilità delle suddette imposte anticipate è subor-

dinata al conseguimento di ut il i imponibi li fu turi sufficien-

temente capienti per l'assorbimento delle predette perdite 

f iscali e per l'utilizzo dei benefki delle altre attività fiscal i 

differite. 

Significativi giudizi del management sono rich iesti per de-
terminare l'ammontare delle imposte anticipate che pos-

sono essere rilevate in bilancio, in base al la tempistica e 

all'ammontare dei redditi imponibil i futuri nonché alle fut u-

re strateg ie di pianificazione f isca le. Tuttavia, nel momento 

in cui si dovesse constatare che il Gruppo non sia in grado di 

recuperare negli esercizi futuri la tota lità o una parte delle 

imposte anticipate rilevate, la conseguente rettifica verrà 

imputata al Conto economico dell'esercizio in cui si verifica 

ta le circostanza. 

Contenziosi 

Il Gruppo Enel è parte in giudizio in diversi contenziosi le-

ga li relativi alla produzione, al trasporto e alla distribuzione 

d i energia elettrica. Data la natura di ta li con tenzios i, non è 
sempre oggettivamente possibile prevedere l'esito finale di 

tali vertenze, alcune delle quali potrebbero concludersi con 

esito sfavorevole. 

Sono stati costituiti fondi destinati a coprire tutte le passivi-

t-à significative per i casi in cu i i legali abbiano constatato la 

probabilità di un esito sfavorevole e una stima ragionevo le 

dell' importo della perdita. 

Smantellamento e ripristino siti 

Nel calcolo della passività relativa allo smantellamento degli 

impianti e ripristino dei siti in cu i essi insistono, in particolare 

per lo smantellamento degli impianti nucleari e per lo stoc-

caggio delle scorie o altri scarti dì materiali radioattivi, la stima 

dei costi futuri rappresenta un processo critico in considera-

zione del fatto che si tratta di costi che verranno sostenuti in 
un arco tempora le molto lungo, stimabi le f ino a 100 anni. 

rni'.L RE.LA7.t0NC FINAt•'l:ARlAANNUAU:.20·14 

L'obbligazione, basata su ipotesi finanziarie e ingegneristi-

che, è calcolata attuzlizzando i futuri flussi di cassa attesi 

che il Gruppo ritiene di dover p;igare a seguito dell'opera-

zione di smantellamento. 

Il tasso di sconto impiegato per l'attualizzazione del la passi-

vi tà è quello c.d. "privo di rischio", al lordo delle imposte (risk 

free rate), e si basa sui parametri economici del Paese dove 

l'impianto è dislocato. 

Tale passività è quantificata dal management sul la base del-

la tecnologia esistente alla data di valutazione ed è rivista, 

ogni anno, tenendo conto dello svil uppo nelle tecniche di 

smantel lamento e ripristino, nonché della continua evolu-

zione del le leggi esistenti in materia di protezione del la sa-

lute e della tutela ambientale. 

Successivamente il valore dell'obbligazione è adeguato per ri-

flettere il trascorrere del tempo e le eventuali va riazioni di stima. 

Altro 

Oltre alle voci elencate in precedenza, l'uso di stime ha ri-

guardato la valut azione di operazioni di pagamento basate 

su lle azioni e il processo di va luta.zione del tair value delle 

attività acquisite e delle passività assunte con operazioni 

di aggregazioni aziendali. Per tal i voci, la stima e le assun-

zioni effettuate sono contenute nei rispettivi commenti ai 

prindpi contabi li adottatL 

Giud izi del management 

Identificazione delle cash generating unit {CGU) 

In applicazione delle disposizioni dello IAS 36 "Riduzione di 
valore delle ;ittività", l'awiamento iscritto nel Bilancio con-

solidato del Gruppo, in vi rtù di operazioni di aggregazione 

aziendale, è stato allocato a singole CGU o' a gruppi di CGU, 

che si prevede beneficeranno dall'aggregazione. Una CGU 

rappresenta il più piccolo gruppo di attività che genera flussi 

finanziari largamente indipendenti. 

Nel processo di individuazione delle predette CGU, il mana-

gement ha tenuto conto della natura specifica dell'attività 

e del business a cui essa appartiene (area territoriale, aree 

di business, normativa di riferimento ecc.), verificando che 

i fl ussi finanziari derivanti da un gruppo di attività fosse-

ro strettamente indipendenti e ampiamente autonomi da 

quelli derivanti da altre attività (o gruppi di attività) . 

Le attività incluse in ogni CGU sono state individuate anche 

sul la base delle modalità attraverso le quali il management 

le gestisc~ e le monitora nell'ambito del c.d. "business mo-

del" adottato che, sino al 31 d icembre 2014, è coerente al 
modello organizzativo adottato nel 2012, così come presen-

tato nella Relazione sul la gestione. 
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In particolare, le CGU individuate nell'ambito della Divisione 

ibèria e America Lati na sono rappresentate da gruppi di at-

tività di generazione, distribuzione e vendita di energia elet-

trica/gas localizzate nell a Penisola iberica e in taluni Paesi 

dell'America latina che sono gest iti in maniera unitaria dal 

Gruppo anche sotto un profilo squisitamente fincinziario. le 

CGU individuate nell'ambito della Divisione Generazione ed 

Energy Management e del la Divisione Mercato sono rappre-

sentate da attività risultanti da operazioni di business com-

bination effettuate su attività relative alla rigassificazione 

del gas in Ita lia e sul mercato domestico retail del gas o da 

gruppi di asset omog ene i operanti nel business della ven-

dita o generazione di energia elettrica . Le CGU ind ividuate 

nell'ambito della Divisione Energie Rinnovabili sono rappre-

sentate (a meno di qualche marginale eccezione applicata 

in Ita lia e in Spagna per riflettere il modello organizzativo 

elaborato dal Gruppo) dal l'insieme delle attività inerenti 

escl usivamente alla generazione di energia elettrica da fonti 

rinnovabi li dislocate in aree t erritoriali defin ibil i omogenee 

in relazione ad aspetti regolatori, contrattuali e in quanto 

soggette a una elevata interdipendenza dei processi di bu-

siness e una significat iva integrazione nell'ambito della me-

desima area geografica. Le CGU individuate nel/'ambito del-

la Divisione Internazionale sono rappresentate dalle attività 

di generazione e distribuzione/venditc1 di energia elettrica 

identificate con operazioni di aggregazione aziendale e che 

costit uiscono, per area territoriale e per business, singole 

unità generatrici di flussi finanzia ri autonomi. Le CGU iden-

tificat e dal management cui è stato allocato l'avviamento 

iscritto nel presente Bilancio consolidato sono riportate nel 

paragrafo relativo alle attività immateriali, cui si rimanda. 

Il numero e il perimetro delle CGU sono sistematicamente 

L'esist enza del contro llo non dipende esclusivamente da l 

possesso della maggioranza dei diritti di voto, ma dai diritti 
sostanzial i dell'investitore sulla partecipata. Co nseguente-

mente, è rich iesto il giudizio del management per valuta-

re specifiche situazioni che determ inino diri tti sostanziali 

che attribuiscono al Gruppo il potere di dirige re le attività 
rilevanti della partecipata in modo da influenzarne i ren-

di menti. 

Ai f ini dell'assessment sul requis it o del controllo, il manage-

ment analizza tutti i fatti e le ci rcostanze, inclusi gli accordi 

con gli altri investit ori, i diritti derivanti da altri accordi con-

trattua li e dai diritti di voto potenzial i (ca li option, warrant, 

put option assegnate ad azionisti minoritari ecc.). Tali altri 

fatti e circostanze possono risultare particolarmente rilevan-

ti nell'ambito di tale valutazione soprat tutto nei casi in cui il 
Gruppo detiene meno della magg ioranza dei diritti di voto, 

o diritti similari, della partecipata. 

A seguito dell'analisi circa l'esistenza de l requ isito del con-

tra ilo, effettuata già in esercizi precedenti in applicazione 

del previgente IAS 27, il Gruppo aveva consolidato integrai-

mente ta lune società (Emgesa e Codensa), pur non dete-

nendone la maggioranza dei diritti di voto. Tale approccio è 
stato riconfermato anche a seguito dell'assessmentsvolto in 

app licazione dell'IFRS 10 e basato sull'esistenza dei requisiti 

sopra descritti, come indicato nell'allegato "I mprese e par-

tecipazioni rilevanti del Gruppo Enel al 31 dicembre 20 14", 

cui si rimanda. 

Il Gruppo riesamina l'esistenza delle condizioni di control lo 

su una partecipata quando i fatti e le circostanze indi ch ino 

che ci sia stata una variazione di uno o più elementi conside-

rati per la verifica della sua esistenza . 

aggiornati per riflettere gli effetti di nuove operazioni di ag- Valutazione dell'esistenza del controllo congiunto e de! 

gregazione e riorganizzazione realizzate dal Gruppo, non- tipo di accordo congiunto 

ché per tener conto di quei fattori esterni che potrebbero Secondo le previsioni del nuovo principio contabile IFRS 11, 

influire sulla capacità di generare flussi finanziari autonomi che il Gruppo ha adottato a parti re da l 1 ° gennaio 2014, an-

da parte di gruppi di asset azienda li. corché con applicazione retrospettiva al 1 ° gennaio 2013, 

un accordo cong iunto è un accordo del quale due o più par-

Valutazione dell'esistenza dei requisiti del controllo 

Secondo le previsioni del nuovo principio contabile IFRS 1 O, 

che il Gruppo ha adottato a parti re dal 1° gennaio 2014, an-

. corché con applicazione retrospettiva al 1° gennaio 2013, il 
controllo è ottenuto quando il Gruppo è esposto, o ha dirit-

to ai rendimenti variabil i derivanti dal rapporto con la parte-

cipata e ha la capacità, attraverso l'esercizio del potere sulla 

partecipata, di influenzarne i re lativi rendimenti . li potere è 
definito come la capacità attuale di dirigere le attivit à rile-

vanti della partecipata in virtù di diri tti sostanzia li esistenti. 

t i detengono il controllo congiunto. 

Si ha il co ntrollo congiunto quando per le decisioni relative 

alle attività rilevant i dell'accordo congiunto è richiesto ìl con-

senso unanime o almeno di due parti dell'accordo stesso . 

Un accordo congiunto si può configurare come una joint 

venture o una joint operation. Una joint venture è un ac-

cordo a control lo congi unto nel quale le parti che detenrg-
no il contro llo congiunto vantano diritti sulle attività nett 

dell'accordo. Per contro, una joint operat1on è un ciccord 

, ootccllc ,cog,octc oel q"'le le pani che de'l! 11 ' : ,,-

~ 
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trailo congiunt o hanno diritti sulle attività e obbligazioni 

per le passivit à re lative ali ' accordo. 

Ai fi ni di determinare l'esistenza del controllo congiunte e il 

tipo di accordo congiunto, è richiesto il giudizio del mana--

gement, che dovrà valutare i di ritti e gli obblighi derivanti 

dal l 'accordo. A tal fine il m,magement consider<1 la struttu-

ra e la forma legale dell'accordo, i termini concordati tra le 

parti nell'accordo contrattuale e, quando rilevanti, altri fatti 

e circostanze. 

A seguit o di tale analisi, in sede d i prima applicazione, il 

Gruppo ha considerato come joint operation gli accordi per 

le partecipazioni in SF Energy e in Asociaci6n Nuclear Asc6-

Vande116s Il. Su[cessivamente, a far data dal 1° gennaio 

2014 e a seguito di un cambiamento nei patti para sociali tra 

i soci che ha decretato una modifica negli assetti di gover-

nance di SE Hydropower verso una condizione d i controllo 

congiunto, anche quest'ultima partecipata è stat a qualifica-

ta come un joint arrangement. 

Per completezza, si segnala che tutte le altre soci età che, 

in applicazione del precedente principio contabi le IAS 31 

erano state qualificate come società a controllo congiun-

to, sono state ricondotte alla definizione di joint vent ure in 

base al nuovo IFRS 11. 
Il Gruppo riesamina l'esistenza del contro llo congiunto 

quando i fatti e le circostanze indicano che c'è stata una va-

riazione di uno o più elementi precedentemente considera-

ti per la verifica dell'esistenza del control lo congiunto e del 

t ipo di controllo congiunto. 

Valutazione dell'esistenza dell'influenza notevole su 
una società collegata 

Le partecipazioni in imprese collegate sono quelle in cui 

la società esercita un'influenza notevole, ossia quelle in 

cui sì ha il potere di partecipare alla determina zione delle 

politiche finanziarie e gestionali senza av.erne il'control lo 

App!kazione de!l'IFRIC 12 "Accordi per servizi in conce,-
sione" aUe concessioni 

L'IFRIC 12 "Accordi per servizi in concessione" si applica ai 

servizi in concessione "public-to-private ", i qua li possono 

essere definiti come dei contratti in cui il concedente tra-

sferisce a un concessionario il diritto a presta re servizi che 

danno accesso alle principali facil ity pubbliche per un de-

terminato periodo di tempo previa gestione del l'infrastrut-

tura utililzata per fornire tali servizi pubblici. 

In particolare, l'IFRIC 12 si applica agli ;iccordi per servizi in 

concessione da "publ ic-to-private" se il concedente: 

> cont rolla o regolamenta qual i servizi il concessionario 

deve forn ire con l'infrastruttura, a chi li deve fornire e a 
quale prezzo; e 

> controlla, tramite la proprietà o in un altro modo, qualsia-

si interessenza residua significativa nell'infrastruttura alla 

scadenza dell'accordo. 

Al fine di valutare l'applicab ilità d i ta li disposizioni per il 
Gruppo, i l management ha proweduto a effettuare un'at-

tenta analisi delle concession i esistenti. 

Sulla base d i tali analisi, le disp9sizioni dell'I FRIC 12 sonori-

sultate appl icabili ad ;;ilcune infrastrutture d i talune società 

del la Divisione lberia e America Latina operanti in Brasile 

(essenzialmente Ampia e Coelce). 

Parti correlate 

Per parti correlate si intendono principalmente quelle che 

condividono con Enel SpA il medesimo soggetto controllan-

te, le sodetà che direttamente o indirettamente, attraverso 

uno o più intermediari, cont rollano, sono controllate, oppure 

sono soggette a controllo congiunto da parte di Enel SpA e 

quelle nelle quali la medesima detiene una partecipazione 

tale da poter esercitare un'influenza notevole. Nel la defini-

zione di partì correlate rientrano, inoltre, quelle entità che ge-

o il cont ro llo congiunto. In linea generale, si presume che stiscono piani di beneffci post-pensionistici per i d ipendenti 

il Gruppo abbia un'influenza notevole quando lo stesso · di Enel SpA o di sue società correlate (nello specifico, i Fondi 

detiene una partecipazione di almeno il 20% sul capitale 

della partecipata. 

Al fine di determinare l'esist~nza dell'influenza notevole è 
richiesto il giudizio del management che dovrà va lutare tutti 

i fatt i e le circostanze. 

Il Gruppo riesamina l'esistenza dell' infl uenza notevole 

quando i fatti e le circostanze indicano che c'è stata una 

variazione dì uno o più elementi considerati per la verifica 

dell'esistenza di ta le influenza notevole. 

ENEL RElAZlONE flNANZ!ARIA ANNUALE 201.i:. 

pensione FOPEN e FONDENEL), nonché i Sindaci e i loro stret-

ti famil iari, i dirigenti con responsabilità strategiche e i loro 

stretti familiari, di Enel SpA e di societ~ da questc1 controlla-

te. I dirigenti con responsabilità strategiche sono coloro che 

hanno il potere e la responsabilità, diretta o indiretta, della 

pianificazione,.della direzione, del controllo delle attività del-

la Società e comprendono i relativi Amministratori. 

Società controllate 

Per società controllate si intendono t utte le società di cui 

C!l .. !L,!\JC IQ CONSOLIDATO 
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il Gruppo ha il controllo. Il controllo è ottenuto quando il è trattata contabilmente come se il Gruppo avesse diretta-
Gi-uppo è esposto, o ha diritto ai rendimenti variabili deri- mente dismesso le relative attività o passività. 
vanti dal rapporto con la p;irtecipata e ha la capacità, at-

traverso l'esercizio del proprio potere sulla partecipata, di 

influenzarne i rend imenti. Il potere è definito come la capa-

cità attuale di dirigere le attività rilevanti della partecipata in 

virtù di diritti sostanziali esistenti. 

I valori del le società controllate sono consol idati integral-

mente linea per linea nei conti consolidati a parti re dalla 

data in cui il Gruppo ne acquisisce il controllo e sino alla data 

in cu i ta le controllo cessa di esistere. 

Procedure di consolidamento 

I bilanci delle società partecipate utilizzati ai fini della pre-

disposizione del Bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 

sono elaborilti in accordo con i principi contabili adottati 
dalla Capogruppo. 

Se una società controllata util izza principi contabili diversi 

da quelli adottati nel bilancio consolidato per operazioni e 

fatti simili in circostanze similari, al fine del consolidamento 

il bilancio di t ale società viene opportunamente rettificato 

per garantire la conformità ai princfpi contabili di Gruppo. 

Le attività, le passività, i ricavi e i costi di società controllate 

acquisite o dismesse dura nte l'esercizio sono inclusi nel bi-

lancio consolidato rispettivamente dalla data in cui il Grup-

po ottiene o perde il controllo dell'impresa controllata. 

Il risultato dell'esercizio e le altre componenti di Conto eco-

nomico complessivo sono attribu iti agli azionist i della Capo-

gruppo e ai terzi anche se i risultati attribuiti a questi ultimi 

presentano una perdita. 

Le attività, le passività, gli elementi del patrimon io netto, gli 

util i, le perd it e e i fluss i di cassa relativi a transazioni infra-

gruppo sono completamente eliminat i. 

Le variazioni nella quota di possesso in partecipazioni in im-

prese controllate che non implicano la perdita del controllo 

sono rilevate come operazioni sul capitale rettificando I? 

quota attribuibile agli azionisti della Capogruppo e quella 

ai terzi per riflettere la variazione della quota di possesso. 

L'eventuale differenza tra il corrispettivo pagato o incassato 

e la corrispondente frazione di patrimonio netto acquisito 

o venduto viene rilevata direttamente nel patrimonio netto 

consolidato. 

Quando il Gruppo perde il controllo, l'eventuale partecipa-

zione residua nella società precedentemente controllata 

viene rimisu rata al fair value (con contropartita il Conto eco-

nomico) alla data in cui si perde il controllo. Inoltre, la quota 

delle OCI riferita alla controllata di cui si perde il controllo 

Partecipazioni in società' collegate e 
joint arrangement 

Per joint venture (società a controllo congiu nto) si intendo-

no le società su cui il Gruppo detiene il control lo congiunto 

e vanta diritti sulle attività nette delle stesse. Per controllo 

congiunto si intende la condivisione del contro llo di un ac-

cordo, che esiste unicamente quando per le decisioni riguar-

dant i le attività rilevanti è richiesto il consenso unanime di 

tutte le parti che condividono il controllo. 

Per società collegate si intendono le società su cui il Gruppo 

esercita un'influenza notevole. L'influenza notevole è il po-

tere di partecipare alla determinazione delle pol it iche finan-

ziarie e gestionali della partecipata senza averne il controllo 
o il controllo congiunto. 

Le partecipazioni in imprese col legate e le joint venture 

sono valutate con il metodo del patrimonio netto (equity 

method). 

Con l'appl icazione di t ale metodo, ta li partecipazioni sono 

rilevate Inizialmente al costo allocando nel valore contabile 

delle stesse l'eventuale avviamento emergente dalla diffe-

renza tra il costo della partecipazione e la quota di interes-

senza del Gruppo nel fa ir value netto delle att ività e delle 

passività alla data di acquisizione;tale avviamento non viene 

sottoposto separatamente a verif ica per riduzione di valore. 

Successivamente, il costo della partecipazione è rettificato 

per ri levare la quota di pertinenza del Gruppo del l'utile (per-

dita) complessivo della collegata o joint venture, real izzato 

a parti re da lla data di acquisizione. Le componenti di Conto 

economico complessivo relative a tali partecipazioni sono 

presentate come specifich~ voci delle altri componenti di 

Conto economico complessivo del Gruppo. 

I dividendi ricevuti da partecipazioni in imprese collega te e 

joint venture sono contabilizzati a rettif ica del valore conta-

bile del la partecipazione. 

Gli utili e le perdite derivanti da transazioni tra il Gruppo e 

una società collegata o joint venture sono rilevat i nel bilan-

cio consolidato soltanto limitatamente al la quota d'interes-

senza di terzi nella collegata o nella joint venture. 

I bilanci delle società collegate e delle joint venture sono 

presentati per lo stesso periodo contabile del Gruppo, ap-

portando, se necessario, le eventuali rettifiche per garantire 

la conformità ai prindpi contabil i di Gruppo. 

Successivamente all'applicazione del metodo del patrim 

nio netto, il Gruppo va luta se è necessario ri levare un i 1 O.i 
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pairment relativo alle partecipazioni nella collegata o joint 

venture. Se vi sono indicazioni che le partecipazioni hanno 

subito una perdita di valore, il Gruppo determina l'ammon-

tare dell'impairment quale differenza tra il valore recupera-

bile della partecipazione e il suo va lore contabi le. 

1ale valore. Le differenze cambio eventualmente emergenti 

sono riflesse nel Conto economico. 

Conversione dei bilanci in valuta 

Quando un'interessenza partecipativa cessa di essere una Nel Bilancio consolidato i risultati, le attività e le passività 

collegata o una joint venture, il Gruppo rileva l 'eventua le sono espressi in euro, che rappresenta la valuta funzionale 

partecipazione residua nella società al fair value (con con- della Capogruppo Enel SpA. 
tropartita il Conto economico); la quota delle OCI riferita Ai fini del la predisposizione del Bilancio conso lidato, i bi lan-

alla collegata o joint venture è trattata contabilmente come ci delle partecipate con va luta funzionale diversa da quella 

se il Gruppo avesse direttamente dismesso le relative attività di presentazione del Bilancio consol id ato, sono convertiti in 

o passività. euro applicando alle attività e passività, inclusi l'awiamento 

In caso di cessione di una quota di partecipazione che non e le rettifiche effettuate in sede di consolidamento, il tasso 

implica la perdita di inf luenza notevole o del controllo con- di cambio in essere alla data di chiusura del l'esercizio e alle 

giunto, il Gruppo continua ad applicare il metodo del patri- voci di Canto economico i cambi medi dell'esercizio se ap-

monio netto e la quota degli utili e delle perdite preceden~ prossimano i tassi di cambio in essere alla data delle rispet-

temente rilevati a patrimonio netto nell'ambito delle OC! tive operazioni. 
relativa a tale riduzione è trattata contabilmente come se Le relative differenze cambio sono rilevate direttamente a 

il ·Gruppo avesse direttamente dismesso le relative attività patrimonio netto e sono esposte separatamente in un'ap-

e passività. posita riserva dello stesso; tale riserva è riversata proporzio-

Quando una quota di una pa rtecipazione in imprese colle- nalmente a Conto economico al .momento della cessione 

gate o joint venture soddisfa le condizioni per essere classi- della partecipazione (parziale o totale). 

ficata come detenuta per la vendita, la parte residua di tale 

partecipazione che non è stata classifìcata come posseduta 

per la vend ita è valutata con il metodo del patrimonio netto 

fino alla dismissione della parte classificata come posseduta 

per la vendita. 

Per joint operation (attività a controllo congiunto) si intende 

un accordo in base al quale le parti che detengono il con-

trollo congiunto hanno diritti sulle attività e obbligazioni 

per le passività relative all'accorda. Per ogni joint operation 

il Gruppo rileva attività, passività. costi e ricavi su ll a base dei 
termini dell'accordo e non in base all'interessenza parteci-

pativa detenuta. 

Conversione delle poste in valuta 

Le t ransazioni in valuta diversa dalla valuta funzionale sono 

rilevate al tasso di cambio in essere al la data dell'operazio-

ne. Le attività e le passività monetarie denominate in va-

luta diversa dalla valuta funzionale sono successivamente 

adeguate al tasso di cambio in essere al la data di ch iusura 

dell 'esercizio. Le attività e passività non monetarie denomi-

nate in va luta e iscritte al costo storico sono convertite utiliz-

zando il tasso·di cambio in vigore alla data di iniziale rileva-

zione dell'operazione. Le att ività e passività non monetarie 

denominate in valuta e iscritte al fair value sono convertite 

utilizzand!' il tasso di cambio alla data di determinazione di 

, Net RtLAZION1 FINANZIARIA ANNUALE 1014 

Aggregazìoni aziendali 

Le aggregazion i aziendali antecedenti al 1 ° gennaio 201 O 

e concluse entro il predetto esercizio, sono state rilevate in 

base a quanto previsto dall'IFRS 3 (2004). 

In particolare, dette aggregazioni sono state rilevate utiliz-

zando il metodo dell'acquisto {purchase method), ove il co-

sto di acquìsto è pari al fair value alla data di scambio delle 

attività cedute, delle passività sostenute o assunte, più i costi 

direttamente attribuibili all'acquisizione. Tale costo è stato 

allocato rilevando le attività, le passività e le passività poten-

ziali identificabi li dell'acquisita ai relativi fair va lue. L'even-

tuale eccedenza positiva del costo di acquisto rispetto al fair 

value della quota delle attività nette acquisite di pertinenza 

del Gruppo è stata contabilizzata come awiamento o, se 

negativa, rilevata a Conto e.conomico. Il valo re dell'interes-

senza di terzi è stato determinato in proporzione alla quota 

di partecipazione detenuta dai terzi nel le attività nette. Nel-

le agg regazioni aziendali real izzate in più fasi, al momento 
dell'acquisizione del contro llo, le rettifiche ai fair value re la-

tive agli attivi netti precedentemente posseduti dall' acqui-

rente sono state riflesse a patrimonio netto; l'ammontare 

dell'iivviamento è stato determinato sepclratamente per 
ogni singola transazione sul la base del fair value delle attivi" 

tà nette acquisite al la data di ogni singola transazione. 

BJt.L.~CJO ~ONS0~1C.>..TO 
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Le aggregazioni aziendali successive al 1 ° gennc1io 201 O 

s~no rilevate in base a quanto previsto daU' IFRS 3 (2008), 

nel prosieguo I FRS 3 Revised. 

In particolare, queste aggregazioni aziendali sono rilevate 

uti lizzando il metodo dell'acquisizione (acquisition me-

thod), ove il costo di acquisto (corrispettivo trasferito) è pari 

al fair value, alla data di acquisizione, delle attività cedute, 

delle passività sostenute o assunte, nonché degli eventuali 

strumenti ·di capita le ·emessi dall'acquirente. Il costo di ac-

quisto include il fair value delle eventuali attività e passività 

per corrispettivi potenziali. 

I costi direttamente attribuibil i all'acquisizione sono rilevati 

a Conto economico. 

Il costo di acquisto è allocato rilevando le attività, le passivit à 

e le passività potenziali identificabili dell'acquisita ai relativi 

fair value alla data di acquisizione. L'eventuale eccedenza 

positiva tra il corrispettivo trasferito, valutato al fair value 

alla data di acquisizione, e l'importo di qualsiasi partecipa-

zione di minoranza, rispetto al valore netto degli importi 

delle attività e passività identificabili nell'acquisita stessa 

valutate al fa ir value, è ri levata come avviament o ovvero, se 

negativa, a Conto economico. 

Il valore delle interessenze di terzi è determinato in propor-

zione alle quote di partecipazione detenute dai terzi nelle 

attività nette identificabili dell'acquisita, ovvero al loro fair 

va lue alla data di acquisizione. 

Qualora l' aggregazione aziendale fosse realizzata in più fasi, 

al momento de ll 'acquisizione del controllo le quote parte-

cipative detenute precedentemente sono rimisurate al fair 

va lue e l'eventuale differenza (positiva o negativa) è rilevata 

a Cont o economico. 

L'eventuale corrispettivo potenziale è ri levato al fair value alla 

data di acquisizione. Le variazioni successive del fair value del 

corrispettivo potenzia le, classificato come strumento finan-

ziario ai sensi del lo IAS 39, sono ri levate a Conto economico o 

patrimonio netto nell'ambito delle OCI. I corrispettivi poten-

ziali che non rientrano nel l'ambito dì applicazione dello IAS , 

39 sono valutati in base allo specifico IFRS/ IAS di riferimento. 

I corrispettivi potenziali che sono classificati come strumento 

di capitale non sono rimisurati, e, conseguentemente il rego-

lamento è contabilizzato nell'ambito del patrimonio netto. 

Nel caso in cu i i fair value delle attività, delle passività e del le 

passività potenziali possano determinarsi solo provvisoria-

mente, l'aggregazione aziendale è rilevata uti lizzando t al i 

valori provvisori. Le eventuali rettifiche, derivanti dal com-

pletamento del processo di valutazione, sono ri levate entro 

12 mesi a partire dalla data dì acquisizione, rideterminando 

i dati comparativi. 

Misurazione del fair va iue 

Per tutte le valutazioni al fair value e per la relativa informa-

tiva integrativa, cosl come richieste o consentite dai prindpi 

contabili interna1.ionali, il Gruppo applica l'IFRS 13. 

li fair value rappresenta il prezzo che si percepirebbe per la 

vendita di un'attività owero che si pagherebbe per il trasfe-

rimento di una passività nell'ambito di una transazione or-

dinaria posta in essere tra operatori di mercato, alla data di 

valutazione (c.d. "exit price"). 

La va lutazione al fair va lue suppone che l'operazione di ven-

dita del l'attività o di trasferimento della passività abbia luo-

go nel mercato principale, ossia nel mercato in cui ha luogo 

il maggior volume e livello di transazioni per l'attività o la 

passività. In assenza di un mercato principale. si suppone 

che la transazione abbia luogo nel mercato più vantaggioso 

al quale il Gruppo ha accesso, vale a dire il mercato suscet-

tib ile di massimizzare i risu ltati della transazione di vendita 

dell 'attività o di minimizzare l'ammontare da pagare per 

trasferire la passività. 

Il fair value di un'attività o di una passività è determinato 

considerando le assunzioni che i partecipanti al merca-

to prenderebbero in considerazione per definire il prezzo 

dell'attività o del la passività, assumendo che gli stessi agi-

scano secondo il loro migliore interesse economico. I parte-

cipanti al mercato, sono acquirenti e venditori indipendenti, 

informati, in grado di entrare in una transazione per l'attivi-

tà o la passività e motivati ma non obbl igati o diversamente 

indot ti a perfezionare la transazione. 

Nella misurazione del fai r value il Gruppo tiene cont o delle 

caratteristiche delle specifiche attività o passivltà oggetto di 

valutazione, in particolare: 

> per le attività non finanziarie si considera la capacità di 

un operatore di mercat o di generare beneffci economici 

impiegando l'attività nel suo massimo e migliore utilizzo 

O vendendola a un altro operatore di mercato capace di 

impiegarlo nel suo massimo e miglior util izw; 

> per 1: passività e gl i strumenti rappresentativi di cap ita le 

proprio, il fair value include l'effetto del c.d. "non-perfor-

mance risk", ossia il rischio che il Gruppo non sia in grado 

di adempiere alle proprie obbligazioni; 

> nel caso di gruppi di attività e passività finanziarie gestiti 

sulla base della propria esposizione netta ai rischi di mer-

cato O al rischio di credito, è ammessa la misurazione del ;/ 

fair value su base netta. / 

Nella misurazione del fair va lue delle attività e delle passiv·-' 

tà, il Gruppo util izza tecniche di va lutazione adeguate , 

circostanze e per le quali sono dispon ibili dati sufficienti er 

valutare il fair value stesso, massimizzando l'utilizzò di i pu 
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osservabili e riducendo al minimo l'utilizzo di input non os- bene a cui fanno riferimento e sono ammortizzati lungo 
servabili. la loro vita utile; ìl valore netto contabile dell'un ità ,,osti-

tuita è eliminato contabilmente con imputazione a Conto 

Immobili, impianti e macchinari 

Gli immobili, impianti e macchinari sono iscritti al costo, al 

netto del fondo ammortamento e di qualsiasi perdita per ri-

duzione di valore accumulata. Tale costo è comprensivo dei 

costi accessori direttamente attribuibili per portare il bene 

nel luogo e nelle wndizioni necessarie alla sua messa in fun" 

economico. 
Gli .immobili, impianti e macchinari, al netto del valore resi-

duo, sono ammortizzati a quote costanti in base al la vita utile 

stimata del bene, che è riesaminata con periodicità annuale; 

eventuali cambiamenti sono riflessi prospetticamente. L'am-

mortamento ha inizio quando il bene è disponibile all'uso. 

zione per l'uso per cui è stato acquistato. la vita utile stimata dei principali immobili, impianti e mac-

il costo è inoltre incrementato, ìn presenza di obbl igazioni chinari è la seguente: 

legali o implicite·, del valore attuale del costo stimato per lo 

smantellamento del bene e/o bonifica del sito su cui insiste. 

la corrispondente passività è rilevata in un fondo del pas-

sivo nell'ambito dei fondi per risch i e oneri. Il trattamento 

contabile delle revisioni di stima di questi costi, del trascor-

rere del tempo e del tasso di attualizzazione sono indicati 

nel paragrafo "Fondi rischi e oneri". 
Gli immobili, impianti e macchinari trasferiti dai clienti a 

fronte della prestazione di servi,:i di connessione alla rete 

elettrica e/o del la fornitura continuativa e duratura di ener-

gia elettrica sono rilevati al fair value alla data del trasferì" 

mento. 
Gli oneri finanziari direttamente attribuibili all'acquisto, co-

struzione o produzione di beni che richiedono un ri levante 

periodo di tempo prima di essere pronti per l'uso o la ven-

dita (cd. "qualifying asset"}, sono capitalizzati come parte 

del costo dei beni stessi. Gli oneri finanziari connessi all'ac-
quisto/costruzione di beni che non presentano ta li caratte-

ristiche vengono rilevati a Conto economico nell'esercizio di 

competenza. 
Alcun i beni, oggetto di rivalutazione alla data di transizione 

agli \FRS-EU o in periodi precedenti; sono stati rilevati sulla 

base del fair va lue, considerato come vaiore sostitutivo del 

costo (deemed cost) alla data di rivalutazione. 

Qualora parti significative di singoli immobili, impianti e· 

macchìnari abbiano differenti vite utili, le componenti iden-

tificate sono rilevate e ammortizzate separatamente. 

I costi sostenuti successivamente all'acquisto sono rilevati 

a incremento del valore contabile dell'elemento cui si rife-

riscono, qua lora sia probabile che i futuri beneffci associati 

al costo sostenuto per sostituire una parte del bene afflui-

scano al Gruppo e il costo dell'elemento possa essere deter· 

minato attendibilmente. Tutti gli altri costi sono rilevati nel 

Conto economico nel!' esercizio in cui sono sostenuti. 

I costi di sostituzione di un intero cespite o di parte di esso, 

sono rilevati come incremento del valore contabile del 

ENEL RRAZlONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 

Fabbricati civ i Il 

Fabbricati e opere dviii indusi in impianti 

Centrali idroelettriche: 

- condotte forzate 

· macchinario meccanico ed elettrico 

- altre opete idrauliche fisse 

Centrali termoelettriche: 

• caldaie e componenti ausiliari 

- compo~enti turboga5 

- macchinario meccanico ed elettrico 

20·70 anni 

20·85 anni 

20·75 anni 

24-40 anni 

25·100 anni 

19-46anni 

10-40 anni 

10"45 anni 

• altre opere idrauliche fisse 10·66 anni __ _:._ ________________ ,, _____ _ 
Centrali nucleari 

Centrali geotermoelettriche: 

- torri refrigeranti 

- turbfne e generatori 

- parti turbina a contatto con il f lu ido 

- macchìnario meccanico ed elettrfco 

Impianti di produzione da fonte eolica; 

- torri 

- turbine e generatori 

- macchinario meccanico ed elettrico 

60 anni 

10-20 anni 

20-30 anni 

10-25 anni 

20-22 annò 

20-25 anni 

20·25 anni 

15·25 anni 
-------~----------~ 

Impianti dì produzione da fonte solare: 

- macchinario meccanico ed elettrico 

Impianti di illuminazione pubblica e artistica: 

- impianti di illuminazione pubblica 

- impianti di illuminazione artistica 

linee di trasporto 

Stazioni di trasformazione 

Impianti di distribuzione: 

- linee di alta tensione 

- cabine primarie 

• reti di media e bassa tensione 

Contatori: 

- contatori elettromecc.an ici 

· gruppi di misura bilancio energia 

- contatori elettronicl 

15·40 anni 

18-25 anni 

20-25 anni 

7.0·50 anni 

10-60 anni 

3G-50 anni 

10-60 anni 

23-50 anni 

2-27 anni 

2·35 anni 
10-20 anni 

--·-·--·--··-·-·--------------·-···-······---··- ····-

i?:!L.!1.NCIO COi',;:SOLiD,\TO 
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La vita utile delle migliorie su beni di terzi è determinata su l-

la base della durata del contratto di locc1zione o, se inferiore, 

della durata dei benefici derivanti dalla miglioria stessa. 

I t erreni non sono ammortizzc1ti in quanto elementi a vita 

utile illimitata. 

I beni ri levati nell'ambito degli immobili, impianti e macchi-

nari sono eliminati contabilmente o al momento della loro 

dismissione o quando nessun beneficio economico-futuro è 
atteso dal loro uti lizzo o dismissione. L'eventuale utile o per-

dita, rilevato a Conto economico, è determinato come dif-

ferenza tra il corrispettivo netto derivante dalla dismissione, 

qualora esista, e il valore netto contabile dei beni eliminati. 

Beni gratuitamente devolvibili 
Gl i impianti del Gruppo includono beni gratuitamente de-

volvibili asserviti alle concessioni prevalentemente riferib ili 

alle gra ndi derivazioni di acque e alle aree demaniali desti-

nate all'esercizio degli impianti di produzione t ermoelettri-

ca. Per gli impianti ubicati in It alia, la scadenza delle con-

cessioni è fissata al 2020-2040 (per gli impianti ubicati nella 

Provincia Autonoma di Trento e per gli impianti ubicati nella 

Provincia Autonoma di Bolzano) e al 2029 (per gli altri). 

Nel contesto regolatorio vigente fino al 2011, alle date di 

scadenza delle concessioni, salvo loro rinnovo, tutte le opere 

di raccolta e di regolazione, le condotte forzate, i canali di 

scarico e gl i impianti che insistono su aree demaniali, avreb-

bero dovuto essere devoluti gratuitamente allo Stato, in 

condizi one di regolare funzionamento. Conseguentemen-

te, gl i ammortamenti dei beni gratuitamente devolvibili ri-

sultavano commisurati sulla base della minore t ra la durat a 

della concess ione e la vita utile residua del bene. 

A seguito delle modifiche normative introdotte con la legge 

n. 134 del 7 agosto 2012, i beni precedentemente qualificati 

come "gratu itamente devolvibili" asserviti alle concession i di 

derivazione d'acqua a uso idroelettrico sono ora conside ra-

ti alla stregua delle altre categorie di "Immobili, impianti e 

macchinari", e pertanto, ammortizzati lungo la vita econ,o-

mico-tecnica (laddove questa ecceda la scadenza della con-

cessione), come già illustrato in sede di commento del pre-

cedente punto "Valore ammortizzabile di alcuni elementi 

degl i impianti della filiera idroelettrica ita liana a seguit o del-

la legge n. 134 / 2012", cui si rimanda per maggiori dettagli. 

In accordo con le leggi n. 29/1985 e n.461 1999, anche le centrali 

idroelettriche in territorio spagnolo operano in reg ime di conces-

sione amministrativa, al termine della quale gli impianti verranno 

riconsegnati allo Stato in condizione di regolare funzionamento. 

la scadenza di tali concessioni si estende fino al 2067. 

Talune società operanti nella generazione in Argentina, Bra-

sile e Messico sono titolari di concessioni arnmin[strat ive le 

cui condizioni risultano ana loghe a quel le app licabili in base 

al regime concessorio spagnolo. la scadenza di ta li conces-

sioni si estende dal 20 13 al 2088. 

Per quanto riguarda la distribuzione di energia elettrica, il 

Gruppo è concessionario in Italia di tale servizio. La conces-

sione, at t ribuita dal Ministero dello Sviluppo Economico, è a 

t itolo gratuito e scade il 31 dicembre 2030. Qualora, alla sca-

denza, la concess ione non venisse rinnovata, il concedente 

dovrà corrispondere un indennizzo per il riscatto. li predetto 

indennizzo sarà determinato d'intesa t ra le parti secondo 

adeguati criteri valutativi, basati sia sul va lore patrimoniale 

dei beni oggetto del riscatto sia sulla redditività degli stess i. 

Nella determinazione del l'indennizzo, l'elemento redditua~ 

le dei beni oggetto del riscatto sarà rappresentato da l va lore 

attualizzato dei f lussi d i cassa futuri. Le infrastrutture asser-

vite all'esercizio della predetta concessione sono di proprie-

tà e nella disponibilità del concessionario; sono iscritte alla 

voce "Immobili, impianti e macchinari" e sono ammortizzate 

lungo la loro vita utile. 

Il Gruppo Enel opera altres) in regime di concessione ammi-

nistrativa nella dist ribuzione di energia elettrica in altri Paesi 

(tra cui Spagna e Romania); tali concessioni garantiscono il 

diritto a costruire e gestire le reti di d istribuzione per un oriz-

zonte temporale indefinito. 

Infrastrutture rientra nti nell'ambito 
di applicazione dell' IFRIC 12 "Accordi 
per servizi in concessione" 
Nell'ambito di un accordo per servizi in concessione " public-

t o-prìvate" rientrante nell'ambit o di applicazione dell'IFRIC 

12 "Accordi per servizi in concessione", il concessionario 

("operat or") presta un servizio e, in accordo con i termini 

contrattua li, ha il compito di realizzare o migliorare l'infra-

struttura utilizzata per la fornitura del servizio di carattere 

pubblico gest endo e mantenendo l'inf rastruttu r<1 per il pe-

riodo della concessione. 

Il Gruppo, in qualità di co ncessionario, non rlleva le infra-

strutture rientranti nel l'ambito di applicazione dell' IFRIC 

12 tra gli "Immobili, impianti e macchina ri"; i ricavi e i costi 

relativi alla realizzazione o al migl ioramento dell' infrastrut-

tura sono rilevati secondo quanto descritto nel successivi 
paragrafo "Lavori su ordinazione''. In particolare, secondo 

le caratteristiche dell'accordo per servizi in concessione, il 
Gruppo rileva, al fa1r value, il corrispettivo che ha ricevut /t //~ 
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o riceverà per la real izzazione o il miglioramento dell'infra -

struttura nell'ambito delle: 

> attività finanziarie, se il concessionario ha un diritto con-

trattuale incondizionato a ricevere disponibilità liquide 

o un'altra attività finanzia ria dal concedente (o da terzi, 

in base al!e direttive del concedente) e que,t'ultimo non 

ha la possibil ità di evitarne il pagamento. In quest o caso 

il concedente è impegnato contrattualmente a pagare 

al concessionario importi specificati o determinabili, ov-

vero la differenza tra gli importi ricevuti dagli utenti del 

servizio pubbl ico e gli importi specificati o determinabili 

(stabiliti dall'accordo) e tal i pagamenti sono indipenden-

ti dall'utilizzo dell'infrastruttura; e/o 

> attività immaterialt se il concessionario ottiene il diritto 

(licenza) di far pagare gli utenti del servizio pubblico. In 

questo caso, il concessionario non vanta un diritto_ incondi-

zionato a ricevere disponibilità liquide in quanto gli importi 

dipendono dalla misura in cui gli utenti utilizzano il servizio. 

Se il Gruppo, in qualità di concessionario, vanta un diritto 

contrattuale a ricevere un'attività immateriale (il diritto a far 

pagare gli utenti del servizio pubblico), gli oneri f inanziari ri-

conducibili all'accordo sono capitalizzabil i secondo le moda-

lità descritte nel paragrafo "Immobili, impianti e macchinari". 

Durante la fase operativa dell'accordo, il Gruppo rileva i cor-

rispettivi per i servizi operativi secondo le modalità descritte 

nel paragrafo "Ricavi". 

Leasing 

Il Gruppo detiene beni materiali utilizzati nello svolgimento 

della propria attività aziendale, attraverso contratti di leasing. 

Tali contratti sono analizzati alla luce del contesto e degli 

indicatori previsti dallo IAS 17 al f ine di determinare se essi 

costitu iscono leasing operativi o leasing f inanziari. 

Un leasing fina nziario è definito come un leasing che so-

stanzialmente trasferisce al locatario t utti i rischi e i benefici 

· legati alla proprietà del relativo bene. Tutti i leasing che non 

si configurano come leasing f inanziari sono classificati come 

leasing operativi. 

In sede di rilevazione iniz ia le i beni detenuti attraverso con-

tratti di leasing finanziario sono rilevati tra gli immobili, im-

pianti e macchinari e una corrispondente passività è rilevata 

tra i fi nanziamenti a lungo termine. Alla data di inizio della 

decorrenza del contratto, i beni detenuti in leasing finan-

ziario sono rilevati al loro fair va lue o, se inferiore, al valore 

attuale dei pagamenti minimi dovuti per il leasing, incluso 

l'eventua le importo da corrispondere al locatore per l'eser-

cizio dell'opzione di acquisto. 

!:NEL RELAZIONE. HNANZIARlAANNUALE 2014 

Tali ben i sono ammortizzati in base alla loro vi ta utile stima-

ta; nel caso in cui non esista la ragionevole certezza che il 
Gruppo ne acquisti la proprietà al termine del leasing, detti 

beni sono ammortizzati lungo un arco temporale pari alla 

minore 'fra la durata del contratto di leasing e la vita utile 

stimata del bene stesso. 

I pagamenti effettuati per un leasing operativo sono rilevati 

come costo a quote costanti lungo la durata del contratto. 

Pur non essendo forma lmente qualificabili come accordi 

di leasing, alcune tipologie contrattuali sono considerate 

come tali se il loro adempimento è dipendente dal l'utilizzo 

di una o più attività specifiche e se tali contratti conferiscono 

il diritto a utilizzare tal i attività. 

Invest imenti immobiliari 

Gli investimenti immobiliari rappresentano proprietà immo-

biliari del Gruppo possedute al fine di conseguire canoni di 

locazione e/o per l'apprezzamento del capitale investito, 

piuttosto che per l'impiego nel ciclo produttivo o nella for-

nitura di beni/servizi. 

Sono ri levati ili costo, al netto del fondo ammortamento e di 

quàlsiasi perdita per riduzione di valore accumulata . 

Gli investimenti immobiliari, a eccezione dei terreni, sono am-

mortizzati a quote costant i in base alla vita utile stimata dei beni. 

Le perdite di valore sono determinate secondo i criteri suc-

cess ivamente illustrati. 

L'analisi dettagliata del fairva lue degli investimenti immobi-

liari è illustrata nella Nota 45 "Attività misurate al fair va lue". 

Gli investimenti immobilia ri sono eliminati contabilmente 

o al momento del la loro dismissione o quando nessun be-

neficio economico futuro è atteso dal loro uso o dal la loro 

dismissione. L'eventuale relativo utile o perdita, rilevato a 

Conto economico, è determinato come differenza tra il cor-

rispettivo netto derivante dalla dismissione, qua lora esista, e 

il valore netto contabile dei beni el iminati. 

Attività immateriali 

Le attività immaterial i riguardano le attività prive di consi-

stenza fisica, identificabili, controllate dall'impresa e in gra-

do di produrre benefici economici futuri. Esse sono rilevate 

al costo di acquisto o di produzione interna, quando è pro-

babile che dal loro utilizzo vengano generati benefici eco-

nomici futuri e il relativo costo può essere attendibilmente 

determinato. 

Il costo è comprensivo degli oneri accessori di diretta impu-

t azione necessari a rendere le attività disponibi li per l'uso. 
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I costi d i sviluppo interno sono rilevati come attività itnma-

teriale quando il Gruppo è ragionevolmente sicuro circa la 

fattibi l ità tecnica di co mpletare l'attività immateriale, che ha 

intenzione di completare l'attività per usarla o venderla e 

che l'attività genererà beneffci economici futu ri. 

I costi di ricerca sono rilevati a Conto economico. 

Le attività immateriali, aventi vita utile definita, sono espo-

ste al netto del fondo ammortamento e delle eventuali per-

d it e di valore accumulate. 

L' ammortamento è calcolato a quote costanti in base alla 

vita utile stimata, che è riesaminata con periodicità alme-

no annuale; eventual i ca mbiamenti dei criteri di ammorta-

mento sono applicati prospetticamente. L'ammortamento 

ha inizio quando l'attività immateriale è disponibi le all'uso; 

conseguentemente, le attività immateriali non ancora di-

sponibil i per l'uso non sono ammortizzate ma sono sotto-

poste a verifica annua le di recµperabilità (impairment t est) . 

Le attivit à immateriali sono a vita uti le definita a eccezione 

di alcune concessioni e dell'avviamento. 

Le attività immateriali aventi vita utile indefinita non sono as-

soggettate ad ammortamento sistematico ma sottoposte a 

verifica almeno annuale di recuperabi litil (impairmenttest). 

La vita utile indefinita deve essere rivista annualmente per 

determinare se la stessa può continuare a essere supporta-

ta. In caso contrarlo, il cambiamento nella determinazione 

della vita utile da indefinita a def inita deve essere rilevato 

come un cambiamento di st ima contabile. 

Le attivi t à immateriali sono eliminate contabilmente o al 

momento della loro dismissione o quando nessun beneficio 

economico futuro è atteso dal loro uti lizzo o dismissione. 

L'eventuale relativo utile o perdita, ri levato a Conto eco-

nomico, è determinato come differenza t ra il corrispettivo 

netto derivante dalla dismissione, qualora esista, e il valore 

netto contabile dell'attività eliminata. 

La vita utile stimata delle principal i attività immateriali, di-

stinte tra generate internamente o acquistate, è la seguente: 

Costi di svi luppo: 
- generati internamente 

- acqu isiti 
Diritti di brevetto industria/e e diritti di utilizzo 
opere del l'ingegno: 

- generati Internamente 

- acquisiti 

Concessioni, licenze, marchi e diritti simili: 
- generati internamente 

3-5 anni 
3-5 anni 

5 anni 
3-25 anni 

- acqtJ_(s.~~------- _ _______ .. t 6~_a_n_ni_ 
Altre attivlta immateria li: 

- generate internamente 

- acquisi_te ___ _ 

2-5 anni 

3-40 anni 
--------·-···-----·-·· 

Avviamento 

L'avviamento emerg ente dall'acquisizione d i società con-

tml late rappresenta l'ecced enza tra il corrispettivo trasferito, 

valutato al fairvalue alla data di acquisizione, e il valo re net-

to degli importi delle attivit à e passività ident ificabili nell'ac-

qu isita stessa valutate al fair va lue. Dopo l'iniziale iscrizio-

ne, l'avviamento non è assoggettato ad ammortamento, 

ma sottoposto a verifica almeno annuale di recuperabilità 

secondo le modalità descritte nella successiva nota "lmpai-

rment delle attività non finanziarie". Ai fini dell ' impairment 

t est, l'avviament o è allocato, dalla data di acquisizione, a 

ciascuna cash generating unit identif icata. 

L'avviamento relativo a partecipazioni in società col legat e e 

a joint venture è incluso nel valore di carico di tali società. 

lmpa1rment delle attività non 
f inanziarie 

A ciascuna data di riferimento del bi lancio, le attività non fi-
nanziarie sono analizzate al fine di verif icare l'esistenza di in-

dicatori di un'eventuale riduzione del loro va lore. Qualora esi-

stano, si procede, per ogni attività interessata, alla stima del 

relativo valore recuperabi le, rappresentato dal maggiore tra 

il fairvalue, al netto dei costi di dismissione, e il va lore d'uso. 

Nel determinare il va lore recuperabile degli immobili, im-

pianti e macchinari, delle attività immateriali e dell'avvia-

mento, il Gruppo applica generalmente il criterio del va lore 

d'uso. 

Per valore d'uso si intende il va lore attuale dei flussi finan-

ziari futuri stimati per l'attività oggetto di valutazione. Nel 

determinare il valore d'uso, i fl ussi finanziari futuri attesi 

sono attualizzati util izzando un tasso di sconto al lordo del-

le imposte che riflette le valutazioni correnti di mercato del 

costo del denaro, rapportato al periodo dell' investimento e 

ai rischi specifici dell'attività. 

I flussi finanziari futuri attesi utilizzat i per determinare il va-
' lore d'uso si basano sul più recente piano industriale, appro-

vato dal management e contenente le previsioni di vo lumi, 

ricavi, costi operativi e investimenti. 

Queste previsioni coprono il periodo dei prossimi cinque 

anni; conseguentemente, i flussi di cassa re lativi agl i esercizi 

successivi sono stat i determinati sulla base di un tasso di cre-

scita che non eccede il tasso di crescita media previsto per i l 

settore e il Paese. ' 
Per un 'attivit à che non genera f lussi finanziari ampiamente 

indipendenti , il va lore recuperabi le è determinato in relazio-

ne alla c;,sh generat ing unit cui tale attività appartiene. 

Qualora il valore di iscrizione dell'attività, o della relativa as . . ' · 

l 



–    266    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC . XV N. 412 

generating unit cui essa è allocata, sia superiort> al suo valore 

recuperabile, è riconosciuta una perdita di valore rilevata a 

Conto economico nella voce "Ammortamenti e impairment". 

Le perdite di valore di cash generating unitsono imputate in 

primo luogo a riduzione del valore conta bi le dell'eventuale 

avviomento attribuito alla stess;i e, quindi, a riduzione delle 

altre attività, in proporzione al loro valore contabi le. 

Se vengono meno i presupposti per una svalutazione pre-

cedentemente effettuata, il valore contabile dell'attività è 
ripristinato con imputazione a Conto economico, nella voce 

"Ammortament i e impairment", nei limiti del va lore netto di 

corico che l'attività in oggettacavrebbe avuto se non fosse 

stata effettuata la svalutazione e se fossero stati effettuati 

gli eventuali relativi ammortamenti. 

Il valore recuperabile del l'avviamento delle attività imma-

nenze sono segregate tra il portafoglio destinato al trading e 

quello destinato alla compliance degli obblighi di emissione 

dei gas clima-alteranti. All' interno d i quest'ultimo, le predet-

te quote sono preventivamente allocate in sottoportafogll in 

base allo specifico anno di complian(e cui sono destinate. 

Nell'ambito delle rimanenze sono inoltre rilevate le giacen-

ze di combu stibile nucleare il cui utilizzo è determinato su lla 

base dell'energ ia prodotta. 

I materiali e gli alt ri beni di consu mo (comprensivi delle 

commodity energetiche) posseduti per essere utilizzati nel 

processo produttivo non sono oggetto d i svalutazione, qua-

lora ci si attenda che il prodotto finito nel quale verranno 

incorporati sarà venduto a un prezzo ta le da consentire il 
recupero del costo sostenuto. 

teriali con vita utile indefinita è sottoposto a verifica della Lavori su ordinazione 
recuperabìl ità del valore annualmente o più f requentemen-

te, in presenza di indicatori che possano far ritenere che le 

suddette attività possano aver subfto una riduzione di valo-

re. Il va lore originario dell 'awiamento non viene ripristinato 

anche qualora, negli esercizi successivi, venga no meno le 

ragioni che hanno determinato la riduzione di va lore. 

Nel caso in cui ta lune specifiche e ben individuat e attivit à 

possedute dal Gruppo siano affette da sfavorevoli condi-

zioni economiche owero operative, che ne pregiudicano 

la capacità di contribuire alla rea liuazione di f luss i di cassa, 

esse possono essere isolate dal resto delle attività della cash 

generating unit , soggette ad autonoma analisi di recupera-

bilità ed eventua lmente svalutate. 

Rimanenze 

Le rimanenze di magazzino sono valutate al minore tra il 

costo e il valore netto di realizzo, a eccezione di quelle de-

sti nate ad attìvità di trading che sono valutate al fair value 

con contropartita Conto economico. Il costo è determinato 

in· base alla formu la del costo medio ponderato, che include 

gli oneri accessori di competenza. Per valore netto di rea liz-

zo si intende il prezzo di vendita ~timato nel normale svolgi-

mento del le attività al netto dei costi stimati per real izzare la 

vendita o, laddove applicabile, il costo di sostìtuzione. 

Per la parte d i magazzino posseduta per adempiere a vendi-

te già concluse, il valore netto di real izzo è determinato sulla 

base di quanto stabil ito 11el relativo contratto di cessione. 

Sono rilevati nelle rimanenze i certificati ambientali (certifica-

ti verdi, certi ficati di efficienza energetica e quote di emissioni 

di CO,) non ut ilizzati per la compliance del periodo di riferi-

mento. Relativamente a!le quote di emissioni di CO,, le rima-
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Quando il risultato di un lavoro su ordinazione può essere sti-

mato con attendibilità ed è probabile che il contratto sarà red-

ditizio, i ricavi e i costi di commessa sono rilevati in relazione 

allo stato di avanzamento dell'attività di commessa alla data 

di riferimento del bilancio. In base a ta le criterio i ricavi, i costi e 

l'utile sono attribuit i in proporzione al lavoro completato. 

Quando è probabile che i costi total i di commessa ecce-

deranno i ricavi totali di commessa, la perdita attesa viene 

immediatamente rilevata come costo indipendentemente 

dallo stat o d i avanzamento della commessa. 

Quando il risu ltato di un lavoro su ordinazione non può 

essere stimato con attendibilità, i ricavi di commessa sono 

rilevati solo nei limiti dei costi di commessa sostenuti che è 
probabile saranno recuperati. 

Lo stato di avanzamento d i una commessa è determi nat o, 

secondo il metodo cost to cast, qal rapporto tra i costi soste-

nut i per la commessa fino alla data di ch iusura del bilancio 

e la stima dei cost i totali di commessa. I ricavi di commes-

sa includono, oltre al valore inizia le di ricavi concordati nel 

còntratto, i corrispettivi relativi a varianti, revisioni e incentivi 

nella misura in cui è probabile che essi rappresentino ricavi 

veri e propri e che possano essere va lutati con attendibil ità. 

L'ammontare dovuto dai com mittenti per lavori su ordina-

zione è presentato tra le attività; l'ammontare dovuto ai 

committenti per lavori su ordinazione è present ato t ra le 

passività. 

Strument i finanziari 

Gli strumenti fi nanziari sono rilevati e valutati secondo lo 

IAS 32 e lo IAS 39. 
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un'attività o passività finanzia ria, è iscritta in bilancio quan· 

do, e solo quando, il Gruppo diviene parte delle clausole 

contrattua li dello strumento (trade date). 

Gli strumenti finanziari sono classificati in base allo IAS 39 

come segue: 
> attività e passività finanziare al fair value rilevclto a Conto 

economico (FVTPL); 

> attività finanziarie detenute sino alla scadenza (HTM); 

> f inanziamenti e crediti (L&R); 

> attività finanzia rie disponibil i per la vendita (NS); 

> passività finanziarie va lutate al costo ammortizzato. 

Attìvità e passività finanziarie al fair value 
rilevato a Conto economico 
Sono classificati in ta le categoria i t ito li di debito e le parte-

cipazioni in imprese diverse da quelle controllate, collegate 

e joint venture e fondi di investimento detenuti a scopo di 

negoziazione o designati al fair value a Conto economico al 

momento de lla rilevazione iniziale. 

Gl i strumenti finanziari al fair value rilevato a Conto econo-

mico sono attività e passività finanziarie: 

> classificate come detenute per la negoziazione in quanto 

acquistate o sostenute principalmente al f ine di essere 

vendute o ri acquistate ent ro breve termine; 

> designate al momento della rilevazione inizia le, ai sensi 

del la facoltà previst a dallo IAS 39 (fair value opti on). 

Tali strumenti sono in izialmente iscritti al relativo fa ir value 

e gli ut i li e le perd ite successivi derivanti dalle variazioni del 

foir va lue sono rilevati a Conto economico. 

Attività finanziarie detenute sino alla sca-
denza 

7.iazione) e da q11elle che il Gruppo, al momento della rile-

vazion e iniziale, ha designato al fair value con rilevazione a 

Conto econom ico o come disponibil i per la vendita. Tali atti-

vità sono, inizialmente, rilevate al fair vaiue, event ualmente 

rettificato dei costi di transazione e, successivamente, valu-

t ate al costo ammortizzato sulla base del tasso dì interesse 

effettivo, senza alcuno sconto se non è materiale. 

Attività finanziarie disponibili per la vendita 
Questa categoria include principalment e i titoli di debito 

quotati non classificati come detenuti fino a scadenza e 

le partecipazioni in altre imprese (se non classificate come 

"attività finanzia rie al fair value con imputazione a Conto 

economico"). Le attività finanziarie disponibil i per la vendi-

ta sono attività f inanziarie non derivate che sono designate 

come d isponibili per la vendita o non sono classificate come 

f inanziamenti e crediti, attività finanziarie detenute sino alla 

scadenza o attività f inanziarie al fair value rilevato al Conto 

economico. 

Tali strumenti sono valutati al fair value con la rilevazione 

delle variazioni del fai r value in contropartita al patrimonio 

netto nell'ambito delle altre component i di Conto economi-

co compless ivo (OCI). 

Al momento della vendita, o nel momento in cui un'attività 

finanziaria disponibile per la vendita, mediante successivi 

acquisti, diventi una partecipazione in una società control· 

lata, gli utili e perdite cu mulati, precedentemente ri levati a 

patrimonio netto, sono rilasciat i a Conto economico. 

Quando il fair value non può essere attendibilmente de-

terminato, tal i attività sono iscritte al costo, rettif icato per 

eventuali perd ite di valore. 

Questa categoria com prende attività finanziarie non deriva- !mpairment delle attività finanziarie 
te, aventi pagamenti fissi o determinabili e scadenze fisse, A ciascuna data di riferimento del bilancio, tutte le attività f i-

quotate in mercati attivi e non sono rappresentate da parte- nanziarie classificate come finanziamenti e crediti (compresi 

cipazion i, per le quali il Gruppo ha l'intenzione e la capacità i crediti commerciali), detenute sino alla scadenza o dispo-

di mantenerle sino alla scadenza. Tali attività sono iniziai· nibili per la.vendita, sono ana lizzate al fine di verificare se 
' mente iscritte al fair va lue, comprendendo i costi d i transa- esiste una evidenza obiettiva che un'attività o un gruppo di 

zione e successivamente, sono valutate al cost o ammortiz- attività finanziarie abbia subito una perdita di va lore 

zato util iuando il metodo del tasso di interesse effettivo. Una perdita di valore è rilevata se e solo se tale evidenza esi-

Finanziamenti e crediti 
Questa categoria incl ude principalmente crediti commer-

ciali e altri crediti finanziari. Finanziamenti e crediti sono 

attività finanziarie non derivate con pagamenti f issi o deter-

minabili che non sono quotate in un mercato attivo, diverse 

da quelle che il Gruppo intende vendere immediatamente 

o al breve termine (classif icate come possedute per la nego-

ste come conseguenza di uno o più eventi accaduti dopo la 

sua rilevazione inizia le, che hanno un impatto sui flussi di 

cassa futuri dell'attività, che sono attendibi lment e stimat i. 

L'evidenza obiettiva di una perdita di valore include indica-

tori osservabili quali, per esemp io. d ._.
1

1 
> la signifJCativa difficoltà finanziaria dell'emittente o del // :·· .• I 

''"""'' A , 
, oca ""'"'"" del comra~ wmrn, ':;J': : 1 

~) l j 
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mancato pagamento degli interessi o del ç;ipitale; economico complessivo (OCI). Tale ammontare è successi-

> l'evidenza che il debitore possa entrare in una procedura vamente riversato a Conto economico se il fa ir value dello 

concorsuale o in un'altra forma di ri organizzazionefinan- strumento di debito presenta una obiettiva variazione in 

ziaria; aumento a segu ito di un evento che si è verif icat o dopo la 

> una diminuzione sensibile dei flussi di cassa fut uri stimati. ri levazione della perdita di valore. 

Le perdite che si prevede derivino a seguito di eventi futuri 

non sono rilevate. 

Per le attività finanziarie class ificate come fina nziamenti e 

crediti o detenute sino a scadenza, una volta che una perdi-

ta di valore è stata identif icata, il suo valore viene misurato 

come differenza t ra il valore contabile dell'at1ività e il va lore 

attuale dei fl ussi di cassa futuri attesi, scontati su lla base del 

tasso di interesse effettivo originario. Questo valore è rileva-

to a Conto economico. 

il valore contabile dei crediti commerciali viene ridotto at-

traverso un accantonamento al fondo svalutazione credit i. 

Se l' importo di una perdita di valore ri levata in passato dimi-

nu isce e la diminuzione può essere obiettivamente co llega-

t a a un evento verificatosi successivamente alla ri levazione 

del la perdita di va lore, essa è riversata a Conto economico. 

Per le partecipazioni classificate come disponibi li per la ven-

dita, relativamente al le perd ite di va lore sono considerati ul-

. t eriori fattori come, per esempio, variazioni significative con 

un effetto negativo nell'ambiente tecnologico, di mercato, 

economico e legale. 

Qualora si verifichi una diminuzione significativa o prolu n-· 

gata del fair value, vi è una obiettiva evidenza di riduzione di 

valore e, di conseguenza, la variazione negativa di fair va lue 

precedentemente rilevata nelle altre componenti di Conto 

economico complessivo è ri classificat a dal patrimonio netto 

a Conto economico. 

L' importo della perdita cumulata è determinato come dif-

ferenza tra il costo di acquisizione e il fa ir value corrente, al 

netto di qualsiasi perdita di valore rilevata precedentemen-

te a Conto economico. Le perdite di va lore su· partecipazioni 

disponibili per la vend ita non possono essere ripristinate. 

·Per le pa rtecipazioni non quotate va lutate al costo in quan-

to il fair value non può essere attendibilmente determinato, 

qualora esista un'obiettiva evidenza di impairment, l'impor-

to della perdita di valore è determinato come differenza tra 

il valore contabile e il va lore attuale dei f lussi di cassa futuri 

attesi, scontati al tasso corrente d'interesse per attività fi -

nanziarie similari. Anche in ta!e caso non è consentito il ri-

pristino dell 'impairment. 

L'importo della perdita di valore di uno strumento di debito 

classificato come d isponibile per la vendita. da riclassificare 

dal patrimonio netto, è pari al la variazione negativa cumu-

lata di fair va lue rilevata nelle altre componenti di Conto 
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Dispon ibilità liquide e mezzi equivalenti 
Questa categoria comprende i depositi che sono disponibi-

li a vista o a brevissimo termine, cosl come gli investimenti 

finanziari a breve termine e ad alta liquidità che sono pron-

tamente convertibi li in un ammontare noto di cassa e che 

sono soggetti a un irri levante rischio di variazione del loro 

valore. 

Inoltre, ai fini del Rendicont o finanzia rio consolidato, le di· 

sponibll ità liquide non includono gli scoperti bancari alla 

data di chiusura dell'ese rcizio. 

Passività finanziarie al costo ammortizzato 
Questa categoria compre11de principalmente finanziamen-

ti, debiti commercial i, passività per leasing finanziari e stru-

menti di debito. 

Le passività finanziarie diverse dag li strumenti derivati sono 

iscritte quando il Gruppo diviene parte delle cla usole con-

t rattuali dello strumento e sono valutate inizialmente al 

fair va lue rettificato dei costi di transazione direttamente 

attribuibili . Successivamente, le passività finanziarie sono 

valut ate con il criterio del costo ammortizzato, utili1.zando il 

metodo del t asso di interesse effettivo. 

Strument i f inanziari derivati 
Un derivato è uno strumento f inanziario o un altro contratto: 

> il cui valore cambia in re lazione alle variazioni in un pa-

rametro definito "underlying", quale tasso di interesse, 

prezzo di un t itolo o di una merce, tasso di cambio in va-

luta estera, indice di prezzi o di tassi, rating di un credito 

o altra variabile; 

· > che richiede un investimento netto iniziale pari a zero, o 

minore di quello che sarebbe richiesto per contratti con 

una risposta simile ai cambiamenti delle condizioni di 

mercato; 

> che è regolato a una data futura. 

Gli strumenti derivati sono classificati come attività o passi-

vità finanziarie a seconda del fair va lue positivo o negativo e 

sono classificati come "detenuti per la negoziazione" e va lu-

tati al fair va lue rilevato a Conto economico, a eccezione di 

quelli designati come efficaci strumenti di copertura. 

Per maggiori dettagli sul hedge accounting, si prega di far 

ri fe rimento alla Nota 43 "Derivati e hedge accounting". 
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Tutti i derivati detenuti per la negoziazione sono classificati exernption") e quind i sono rilevati in base alle normali rego-

come attività e passività correnti. le contabi li di riferimento. 

I derivati non detenuti per la negoziazione, ma valutati al Tali contratti sono rilevati come derivati e, di conseguenza, 

FVTPL in quanto non si qualificano per l'hedge accounting al fair value rilevato a Conto economico solo se: 

e i derivati designati come efficaci strumenti di copertura > sono regolabll i al netto; e 

sono classificat i come correnti o non correnti in base alla > non sono stat i stipulati per le normali esigenze di utilizzo 

loro data di scadenza e all' intenzione del Gruppo di conti- e compravendita dal Gruppo. 

nuare a detenere o meno ta li strumenti fino all a scadenza. Un contratto di acquisto o vendita di un elemento non f i-

nanziario è classificat o come " normale contratto di compra-

Derivati impliciti 
Un derivato impl icito (ernbedded derivative) è un derivato. 

incluso in un contratto "combinato" (il c.d. "strumento ibri-

do•) che contiene un altro contratto non derivato (il c.d. 

''contratto ospite") e origina tutti o parte dei flussi di cassa 

del cont ratto combinato. 

I principal i contratti del Gruppo che possono contenere de-

r ivati impliciti sono i contratti di acquisto e vendita di ele-

menti non finanziari con clausole od opzioni che influenza" 

no il prezzo cont rattuale, il volume o la scadenza. 

I contratti , che non sono strumenti f inanziari da valutare al 

fairvalue, sono analizzati al f ine di identif icare l 'esistenza di 

derivati impliciti, che sono da scorporare e valutare al fair 

value. Le suddette anal isi sono effettuate sia al moment o 

in cui si entra a fa r parte del contratto, sia quando awiene 

una rinegoziazione dello stesso che comporti una modifica 

significativa dei flussi finanziari originari connessi. I derivati 

impliciti sono scorporati dal cont ratto ospite e rilevati come 

un derivato quando: 

> il contratto ospite non è uno strumento finanziario va lu-

t at o al fair value rilevato a Conto economico; 

> i rischi economici e le caratteristiche del derivat o implici-

to non sono strettamente correlati a quelli del contratto 

ospite; 

> un contratto sepa rato con le stesse condizioni del deriva-

t o implici to soddisferebbe la definizione di derivato. 

I derivati impliciti che sono scorporati dal cont ratto ospite 

sono ri levati nel bilancio consolidato al fair va lue rilevato 

a Conto economico (a eccezione del caso in cu i il derivato 

implicito è designat o come parte di una relazione di coper-

tura). 

Contratti di acqu isto o vendita di elementi 
non finanziar[ 
In generale, i contratti di acquist o o vendita di elementi non 

f inanziari, che sono stati sottoscritti e cont inuano a essere 

detenuti per l'incasso o la consegna, secondo le normali esi-

genze di acquisto, vendita o uso previste dal Gruppo, sono 

fuori dall'ambito di applicazione dello IAS 39 ("own use 

vendita" se è stato sottoscritto: 

> ai fini della consegna fisica; 

> per le normali esigenze di utilizzo e compravendita del 

Gruppo. 

Il Gruppo analizza tutti i contratti di acquisto o vendita 

di attività non f inanziarie, con particolare attenzione ag li 

acquisti o vendite a termine di elettricità e commodity 

energetiche, al fine di deter minare se gli stessi debbano 

essere cl assificati e t rattati conformemente a quanto pre-

visto da llo IAS 39 o se sono stat i sottoscritti per "own use 

exemption". 

Derecognition delle attività e passività fi-
nanziarie 
le attività f inanziarie sono eliminate contabilmente ogni 

qualvolta si verifichi una delle seguenti condizioni: 

> il diritto contrattuale a ricevere i flussi dì cassa dal l'attività 

è scaduto; 

> il Gruppo ha sostanzialmente trasferito tutti i rischi e 

benefici connessi all'attività, cedendo i suoi dirit t i a ri-

cevere flussi di cassa dall'attivit à oppure assumendo 

un'obbligazione contratt uale a riversare i flussi di cassa 

ricevuti a uno o più eventuali beneficiari in virtù di un 

cont ratto che rispetta i requisit i previsti dallo IAS 39 (c.d . 

"pass through test"); 

> il Gruppo non ha né trasferito né mantenuto sostanzia l-

mente tutti i rischi e benefici connessi al l'at t ività finanzia-

ria ma ,ne ha ceduto il control lo. 

le passività finanziarie sono eliminate contabilmente quan-

do sono estinte, ossia quando l 'obbligazione contra ttuale è 
adempiuta, cancellata o prescritta. 

Compensazione di att ività e passività finan-
ziarie 
li Gruppo compensa attività e passività finanziarie quando: 

> esiste un diritto legalment e esercitabile di compensare i 

valorr rilevati 1n bilanc10, e 1 
> v1 è l'intenzione o di compensare su base netta o di rea-

lizzare l'attività e regolare la passività simultaneamente l /l G,' 
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TFR e a!trl beneffci per i dipendenti 

La passività re lativa ai benefici riconosciuti ai dipendenti 

ed erogati in coincidenza o successivamente alla cessazio-

ne del rapporto di lavoro per piani a benefici definiti o per 

altri benefici a lungo termine erogati nel corso dell'attività 

lavorativa è determinata, separatamente per ciascun piano, 

sulla base di ipotesi attuariali stimando l'ammontare dei be-

nefici futuri che i dipendenti hanno matur.ito alla data di 

riferimento (il metodo di proiezione unitaria del credito). In 

maggior dettaglio, il va lore attuale dei piani a benefici defi-

niti è ca lcolato utilizzando un. tasso determinato in base ai 

rendimenti di merca.to, alla data di riferimento di bilancio, di 

titoli obbligazionari di aziende primarie. 

La passività è rilevata per competenza lungo il periodo di 

maturazione del diritto. La valutazione della passività è ef-

fettuata da attuari indipendenti. 

Se le attività a servizio del piano eccedono il va lore attuale 

della relativa passività a beneffci defin iti, il surplus viene rile-

vato come attività (nei limiti dell'eventuale cap). 

Con riferimento alle passività (attività) per i piani a benefici 

definiti, gli utili e le perdite attuariali derivanti dalla valuta-

zione attuariale delle passività, il rendimento delle attività a 

servizio del piano (al netto degli associati interessi attivi) e 

l'effetto del massimale di attività - asset ceiling-(al netto de-

gli associati interessi attivi) sono rilevati nell'ambito delle altre 

componenti del Conto economico complessivo (OCI), quan-

do si verificano. Per gli altri benefici a lungo termine, i relativi 

utili e perdite attuaria li sono rilevati a Conto economico. 

In caso di modif ica di un piano a benefici definiti o di intro-

duzione di un nuovo piano, l'eventuale costo previdenziale 

relativo alle prestazioni di lavoro passate (past service cost) 

è rilevato immediatamente a Conto economico. 

I dipendenti inoltre, beneficiano di piani a contribuzione 

definita per i quali il Gruppo paga contributi fissi a una en-

tità distinta (un fondo) e non avrà un'obbligazione legale 

9 impl icita a pagare ult eriori contributi se il fondo non di-

sponesse di risorse sufficienti a paga re tutti i beneffci per i 

dipendenti relativi all'attività lavorativa svolta nell 'esercizio 

corrente e in quelli precedenti. Ta li piani sono generalmente 

istituiti con lo scopo di incrementare le prestazioni pensioni-

stiche successivamente alla fine del rapporto di lavoro. I co-

sti relativi a tali piani sono rilevati a Conto economico sul la 

base della contribuzione effettuata nel periodo. 

Termination benefit 

Le passività per benefici dovuti ai dipendenti per la cessazio-

ne anti:ip<1ta del rapporto di lavoro, sia per decisione azien-

·~ ENEL RElAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 0>.014 

dal e sia per scelta volontaria del lavoratore previa eroga?.io-

ne di tali beneffci, sono rilevate nella data più immediata tra 

le seguenti: 
> il momento in cui il Gruppo non può più ritirare l'offerta 

di tali benefici; e 

> il momento in cui il Gruppo rileva i costi di una ristruttu-

razione che rientra nell'ambito di applicazione dello IAS 

37 e implica il pagamento di benefici dovuti per la cessa-

zione del rapporto di lavoro. 

Tali passività sono va lutate su lla base del la natura del be-

neficio concesso. In particola re, quando i benefici concessi 

rappresentano un miglioramento di altri benefki successivi 

alla conclusione del rapporto di lavoro riconosciuti ai dipen-

denti, la relativa passività è valutata secondo le disposizioni 

previste per tale tipologia di benefici. Altrimenti, se si preve-

de che i benefici dovuti ai dipendenti per la cessazione del 

rapporto di lavoro saranno liquidati interamente entro 12 

mesi dalla data di riferimento del bilancio annuale, la rela-

tiva passività è valutata secondo le disposizioni previste per 

i benefici a breve termine; se si prevede che non saranno li-

quidati interamente entro 12 mesi dalla data di riferimento 

del bilancio annuale, la relativa passività è valutata secondo 

le disposizioni previste per gli altri beneffci a lungo termine. 

Operazioni di pagamento basate 
sulle azioni 

Il costo del le prestazioni rese dai dipendenti e remunerato 

tramite pagamenti basati sulle azioni è rilevato nell'ambito 

del costo del personale Tali prestazioni sono valutate sulla 

base del fa ìrvalue degli strumenti concessi al la data di asse-

gnazione. 

I pagamenti basati sulle azioni possono riguardare opera-

zioni regolate con strumenti di capitale (piani di stock op-

tion) od operazioni regolate con disponibi lità liquide alter-

native (piani di restricted share units). 

Piani di stock option 
Il costo delle prestazioni rese dai dipendenti e remunerato 

tramite pia ni di stock option è determinato sulla base del 

fair va lue delle opzioni concesse ai dipendenti alla data di 

assegnazione, va lutato utilizzando il modello di pricing Cox-

Rubinstein. Ta le modello tiene conto di tutte le caratteristi-

che delle opzioni (durata dell'opzione, prezzo e condizioni 

di esercìzio ecc.), nonché della quotazione del titolo Enel 

al la data di assegnazione, della volatilità del titolo e della 

curva dei tass i di interesse, sempre alla data di assegnazio-

ne, coerenti con la durata del piano. 
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Il costo è riconosciuto a Conto economico, con contropartita 

a una specifica voce di patrimonio netto, lungo il periodo 

di maturazione dei diritti concessi, tenendo conto del la mi-

gliore stima possibile del numero di opzioni che diverranno 
esercitabili. 

Piani di incentivazione restricted share units 
Il cost o delle prestazioni rese dai dipendenti e remunerato 

tramite piani di incen tivazione restricted share units (RSU) 

è determinato sulla base del fair va lue delle RSU assegnate 

e in relazione alla maturazione del diritto a ricevere il cor-

rispettivo. Il fair value è determinato uti lizzando il model lo 

di pricing Monte Carlo. Tale-modello tiene conto di tutte 

le caratteristiche delle RSU (durat a del piano, condizioni di 

esercizio ecc.), nonché della quotazione e della vo latilità del 

titolo Enel lungo il vesting period. 

Il costo è riconosciuto a Conto economico, lungo il vesting 

period, in contropartita a una specifica passivit à, ed è ade-

guato periodicamente al fai r value, tenendo conto della mi-

gliore stima possibile delle RSU che diverranno esercitabili. 

Fondi rischi e oneri 

rilevato in contropartita ai costi operativi di riferimento. 

Per i contrat t i i cu i costi non discrezionali necessari per 

adempiere alle obbligazioni assunte sono superiori ai be-

nefici economici che si suppone siano ottenibili dal contrat-

to (contratti onerosi), il Gruppo rileva un accantonamento 

pari al minore t ra il costo necessario al l'adempimento e 

qua lsfasi risarcimento o sanzione derivante dall'inadem-

pienza del contratto. 

le variazioni di stima degli accantonamenti al fondo sono 

riflesse nel Conto economico dell'esercizio in cui awiene la 

variazione, a eccezione di quel le relative ai cost i previsti per 

smantellamento e/o ripristino che risultino da cambiamenti 

.nei tempi e negli impieghi di risorse economiche necessarie 

pe r estinguere l'obbligazione o che risulti no da variazioni 

del tasso di sconto. Tali variazioni sono portate a incremen-

to o a riduzione delle relative attività e imputate a Conto 

economico tramite il processo di ammortamento. Quando 

sono rilevate a incremento dell'attività, viene inoltre valuta-

to se il nuovo valore contabile dell'attività st essa possa es-

sere interamente recuperato. Qualora non lo fosse, si rileva 

una perdita a Conto economico pa ri all' ammontare ritenuto 

non recuperabile. 

Le variazioni di stima in diminuzione sono rilevate in con-

i fond i per rischi e oneri sono rilevati quando, alla data di tropartita all'attività fino a concorrenza del suo valore con-

riferimento, in presenza di un'obbligazione legale o impli- tabi le e, per la parte eccedente, immediatamente a Conto 

cita, derivante da un evento passato, è probabile che per economico. 

soddisfa re l'obbligazione si renderà necessario un esborso Per maggiori dettag li sui criteri di stima adottat i nella de-

di risorse il cui ammontare è stimabile in modo attendi bi- terminazione della passività relativa allo smantellamento e 

le. Se l'effetto non è immateriale, gl i accantonamenti sono ripristino dei siti, e in particolare per lo smant ellamento de-

determinati attua lizzando i flussi f inanziari futuri attesi a un gli impianti nucleari e per lo stoccaggio delle scorie o di altri 

tasso di sconto al lord o delle imposte che riflette la valuta- scarti di materiali radioattivi, si rinvia allo specifico paragrafo 

zione corrente del mercato del costo del denaro in relazio- nell'ambito di "Uso di stime". 

ne al t empo e, s.e applicabile, il rischio specifico attribuibi le 

all'obbligazione. Quando l'accantonamento è attualizzato, 

l'adeguamento period ico del valore attuale dovuto al fat-
tore temporale è riflesso nel Conto economico come onere 

finanziario. 

Laddove si supponga che tutte le spese, o una parte di esse, 

richieste per estinguere un'obbligazione vengano rimbor-

sate da terzi, l'indenn izzo, se virtualmente certo, è rilevato 

come un'attività distinta. 

Se la passività è connessa allo smantellamento degli impianti 

e/o ripristino del sito in cui gli stessi insistono, il fondo è ri le-

vato in contropartita all'attività cui si rifer isce e la rilevazione 

dell'onere a Conto economico avviene attraverso il processo 

di ammort;,mento della predetta attività materiale. 

Se la passività è connessa allo smaltimento e allo stoccaggio 

delle scorie e di altri scarti di materiali radioattivi, il fondo è 

Contributi pubb lici 

I contributi pubblici, inclusi i contributi non monetari valu-

,tati al fair val ue, sono rilevati quando esiste una ragionevo-

le certezza che saranno ricevuti e che il Gruppo rispetterà 

t utte le condizioni previste dal Governo, da enti governativi 

e ana loghi enti loca li, nazional i o internazionali per la loro 

erogazione. 
Il beneficio di un finanziament o pubblico a un t asso di inte-

resse inferiore a quello di mercato è trattato come un contri-

buto pubblico. li finanziamento è in izialmente rilevato al fai r 

value e il contribut o pubblico è misurato come differenza 

tra il valore contabile iniziale e la provvista ricevuta. Il finan-

ziamento è successivamente valutato conformemente alle 

dòsposi,lom pcew<e pe, le pa~1"1à f;oao,,a,~ ,e :. 
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I contributi pubblici sono rilevati a Co nto economico, con 

un criterio sistematico, negli esercizi in cui il Gruppo rileva 

come costi le relative spese che i contributi intendono com-

pensare. 

Quando il Gruppo riceve contribut i pubblici sotto forma di 

trasferimenti di attività non monetarie destinate al l'utiliz-

zo aziendale, rileva sia il contributo sia il bene al fair value 

dell'attività non monetaria alla data del trasferimento. 

I contributi pubblici In conto impianti, inclusi quelli sotto 

forma di trasferimenti di attività non monetarie, ricevuti 

per l'acquisto, la costruzione o l'acquisizione di attività im-

mobilizzate (p€r esempio, immobili, impianti, macchinari 

o immobilizzazioni ·immat eriali) sono rilevati come risconti 

passivi, tra le altre passìvit à, e accreditati a Conto economico 

su base sistematica lungo la vita utile del bene. 

Certifi ca ti ambientali 

Alcune società del Gruppo sono interessate dalle normati-

ve nazionali relative ai certificati verdi e ai certif icati di ef-

ficienza energetica (c.d. "certificati bianch i"), nonché da l-

l"'emission trading system" ist ituito a livel lo europeo. 

I certificati verd i maturati in relazione alla produzione di 

energia effettuata con impianti che utilizzano risorse rinno-

vabili e i certificati di efficienza energetica maturati in rela-

zione ai risparmi energetici conseguiti, che hanno ottenuto 

la certificazione dal la competente autorità, sono assi milati 

a contribut i non monetari in rnnto esercizio e rilevati al fair 

value, nell'ambito degli altri ricavi e proventi, con contropar-

tita le ;,ltre attività di natura non finanziaria, qualora i certifi -

cati non fossero ancora accred itati sul co nto proprietà, owe-

ro le rimanenze, qua lora i certi fi cati fossero già accreditati. 

Nel momento in cui i predetti certi-ficati sono accred it at i su l 

conto proprietà, il relativo valore è riclassificato dalle altre 

attività alle rimanenze. 

I ri cavi derivanti dalla vendita di ta ll certificati sono rilevati 

nell'ambito dei ri cavi delle vend ite e delle prestazioni, con 

conseguente decremento delle relative rimanenze. 

Ai fin i del la rilevazione contabile degli oneri derivanti dagli 

obblighi normativi relativi ai certificati verd i, ai certificati 

di efficienza energetica e alle quote di emission i di C01, il 

Gru ppo applica il c.d. "net liability approach". 

Tale t rattamento contabi le prevede che i certificati ambien-

ta li ricevuti gratuitamente e quelli autoprodotti nell'ambito 

del lo svolgimento dell'attività aziendale, destinati all'adem-

pimento della compliance, siano rilevati al valo re nomina le 

(valore nullo). Inoltre, gli oneri sostenuti per acquistare sul 

mercato (o comunque 01.1enere a titolo oneroso) i certifica-

ENEl REL.A.ZJONE FIN.11,.NZIAAIA ANNIJALF. 2014 

ti mancanti per adempiere al l'obbligo del periodo di riferi-

mento sono ri levati a Conto economico, per competenza. 

nell'ambito degli altri costi operativi, in quanto rappresen-

tano "oneri di sistema" conseguenti al l'adempimento di un 

obbligo normativo. 

Attività non corrent i (o gruppi 
in d ismiss ione) classificate come 
possedute per la vendita e 
discontinued operat ions 

Le attività non correnti (o gruppi in dismissione) sono clas-

sificate come possedute per la vendita se il loro va lore con-

tabile sarà recuperato principalmente con un'operazione di 

vendita anziché co n il loro uso continuativo. 

Tale criterio di classificazione è applicabile solo se le attività 

non correnti (o gruppi in dismissione) sono disponibil i per la 

vendita immediata nelle loro condizioni attuali e la vendita 

è altamente probabile. 

Quando il Gruppo è coinvolto in un piano di vendita che 

comporta la perdita del cont rollo in una partecipata e sono 

soddisfatti i requisiti previst i dall'IFRS 5, tutte le attività e le 

passività della controllata sono classificate come possedut e 

per la vendita indipendentemente se il Gruppo manterrà, 

dopo la vendita, una partecipazione non di controllo nel la 

società stessa. 

li Gruppo applica alle partecipazioni, o quote di parteci pa-

zioni, in imprese collegate o joint venture tali criteri di clas-

sificazione previsti dall' IFRS 5. La parte residua della parteci-

pazione in imprese collegate o jolnt ventu re ch e non è stata 

classificata come posseduta per la vendita è valutata con il 
metodo del patrimonio netto fino alla d ismissione della par-

te classificata come posseduta per la vendita. 

Le attivi tà non correnti (o gruppi in dism issione) e le passi-

vità incluse in grupp i in dismissione classificate come pos-

sedute per la vendita sono presentate separatamente dal le 

àltre attivìtà e passività dello Stato patrimoniale. 

Gli importi presentati per le attività non correnti o per le atti-

vità e p;,ss ività di un gruppo in dismissione cl assificati come 

posseduti per la vendita non sono riclassificati o ripresentati 

per i periodi a raffronto. 

Immediatamente prima della classificazione iniziale delle 

attività non correnti (o gruppi in dismissione) come pos-

sedute per la vendita, i valori contabili dell'attività (o del 

gruppo) sono va lutati in conformità allo specifico IFRS/IAS 

di rife rimento applicabi le alle specifi che attività o passività. 

Le attività non correnti (o gruppi in d ismissione) classificate 

come possedute per la vend ite! sono valutate al minore t ra 

!'!Il :::..NCIC COì'l~OI.ID/~TO 
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il valore contabi le e il relat ivo fair va lue, al netto dei costi 

di vendita. Le componenti economiche di un iniziale o suc-

cessivo impairment dell'attività (o gruppo in dismissione) 

conseguentemente alla va lutazione al fa ir value al netto dei 

costi di vendita e quelle relative ai ripristini di impairment 

sono rilevate a Conto economico nell'ambito del risu ltato 

delle continuing operations. 

Le attività non correnti non sono ammortizzate finché sono 

classificate come possedute per la vendita o finché sono in-

serite in un gruppo in dismissione classif icato come posse-

duto per la vendita. 

Se i criteri dì classificazione non sono più soddisfatti, il Grup-

po non deve più classif icare le attivit à (o il gruppo In dismis-

sione) come possedute per la vendita. In tale caso ta li attivi-

tà sono va lutate al minore t ra: 

> il valore contabile prima che l'attività (o gruppo in dismis-

sione) fosse classificata come posseduta per la vendita, 

rettificato per tutti gli ammortamenti o ripristini di valo-

re che sarebbero stati altrimenti rilevat i se l'attività (o il 

gruppo in dismissione) non fosse stata classificata come 

posseduta per la vendita, e 

> il suo valore recuperabile ca lcolato alla data della succes-

siva decisione di non vendere, che è pari al maggiore tra 

il suo fair value al netto dei costi di dismissione e il suo 

valore d'uso. 

Ogni rett ifica al valore contabile dell'attività non corrente 

che cessa di essere clc1ssificata come posseduta per la vendi-

ta è rilevata nell'ambito del risultato delle continuing ope-

rations. 

Una discontinued operation è una componen te di un Grup-

po che è stata dismessa, o classificata come posseduta per 

la vendit a, e 

> rappresenta un importante ramo autonomo di attività o 

area geografica di attività, 

> fa parte di un unico programma coord inato di dismissio-

ne di un importante ramo autonomo di attività o un'area 

geografica d i attività, o 

> è una società controllata acquisita esclusivamente al f ine 

della sua vendita. 

Il Gruppo espone, in una voce separata del Cont o econ omi-

co, un unico Importo rappresentato dal tota le: 

> degli utili o delle perdite del!e discontinued operatìons al 

netto degli effetti fiscali, e 

> della plusvalenza o minusvalenza, al netto degli effetti 

f isca li, ril evata a seguit o della valutazione al fair value al 

netto dei costi di vendita, o del la dismissione delle attività 

(o gruppo in dismissione) che costituiscono la discanti· 

nued operation. 

I corrispondent i ammontari sono ripresentat i nel Conto 

economico per i periodi a raffronto, cosicché l'informativa 

si riferisca a tutte le attività operative cessate ent ro la data 

di riferimento dell'ultimo bilancio presentato. Se il Gruppo 

cessa di classificare un componente come posseduto per la 

vendita, i risu ltati del componente precedentemente rap-

presentati in bilancio tra le d;scont inued operations sonori-

classificati e inclusi nell'ambito del risultato delle continuing 

operat ions per tutti gli esercizi present ati in bilancio. 

Ricavi 

I ricavi sono rilevati nella misura in cui è probabile che i be-

neffci economici saranno fruiti dal Gruppo e il relativo im-

porto possa essere attendibilmente determinato. I ricavi 

comprendono solo i flussi lordi di benefici economici ricevu-

ti e ricevibili dal Gruppo, in nome e per conto propri o. Per-

tanto, in un rapporto di agenzia. i corrispettivi riscossi per 

conto terzi sono esclusi dai ricavi. 

I ricavi sono valutati al fair value del corrispettivo ricevuto o 

ricevibile, t enendo conto del va lore di event uali sconti com-

merciali, resi e abbuoni concessi dal Gruppo. 

Quando merci o servizi sono scambiati o barattati con merci 

o servizi che hanno natura e valore simili, lo scambio non è 
considerato come un'operazione che genera ricavi. 

Per i contratti che prevedono una serie di prestazioni che ge-

nerano ricavi (multiple-element arrangement), i cri teri di rile-

vazione sono applicati alle parti sepa ratamente identificabil i 

di una singola operazione allo scopo di riflettere la sostanza 

del l'operazione stessa o congiuntamente a più operazioni nel 

loro complesso quando esse sono cosl strettamente legate 

che il risultato commerciale non può essere valutato senza 

fa re riferimento alle varie operazioni come a un unico insieme. 

Più in particolare, secondo la t ipologia di operazione, i ricavi 

sanò ril evati sulla base dei criteri specifici di seguito riportati: 

> i ricavi delle vendite di beni sono ri levati quando i rischi e 

i benefici rilevanti della proprietà dei beni sono trasferiti 

all 'acquirente e il loro ammontare può essere attendibil-

mente determinato; 

> i ricavi per vendita e t rasporto di energia elettrica e gas 

sono rilevati quando le commodity sono erogate ai clienti 

e si riferiscono ai quantitativi forniti nell 'esercizio, ancor-

ché non fatturati; sono determinati integrando con op-

portune stime quelli rilevati in base a letture periodiche. 

Tali ricavi si basano, ove applicabili, sulle tariffe e i relativi 

vincoli previsti dai provvedimenti di legge e dell 'Autorità 

per !'energia italiana e organismi an<lloghi esteri, in vigo-

re nel corso del periodo di riferimento. In particolare, I 

/1_ 
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autorità che regolamentano i mercati del l'energia e del 

gas possono utilizzare meccanismi atti a ridurre gli effetti 

derivanti da llo sfasamento temporale nella definizione 

dei prezzi dell'energia destinata al mercato regolamen-

tato e applicati ai distributori, rispetto ,illa definizione dei 

prezzi che gli stessi applicano ai consumatori finali; 

> i ricav i per le prestazioni di servizi sono rilevati con rife· 

rimento allo stadio di completamento della prestazione 

alla data di ch iusura del bilancio, negli esercizi in cui i 

servizi sono prestati. Lo stadio di completament o della 

prestazione è determinato in base alla valutazione della 

prestazione resa come percentuale del totale dei servì· 

zi che devono essere resi o come proporzione tra i costi 

sostenuti e la stima dei costi tota li dell'operazione. Nel 

caso in cui non sia possibile determinare attendibilmente 

il valore dei ricavi, questi ultimi sono rilevati fino a concor· 

renza dei costi sostenuti che si ritiene sa ranno recuperati; 

Altri proventi e oneri f inanziari 

Per tutte le attività e passività f inanzia rie va lutate al costo 

ammortizzato e le attività finanziarie che maturano inte· 

ressi classificate come disponibil i per la vendita, gli Interessi 

attivi e passivi sono rilevati utilizzando il metodo del tasso 

di interesse effettivo li tasso dì interesse effettivo è il tasso 

che attualizza esattamente i pagamenti o incassi futuri sti-

mati lungo la vita attesa del lo strumento f inanziario, od, ove 
opportGno un periodo più breve, al valore contabile netto 

dell'attività o passività finanziaria. 

Gli interessi attivi sono ri levati nel la misura in cui è probabile 

che i beneffci econom ici affluiranno al Gruppo e il loro am· 

montare possa essere attendibilmente valutat o. 

Gli altri proventi e oneri finanziari includono anche le varia-

zioni di fairvalue di st rumenti finanziari diversi dai derivati. 

> i ricavi associat i ai lavori su ordinazione sono rilevat i come Imposte su I reddrto 
specificato nello specifico paragrafo; 

> i ricavi per contributi di connessione alla rete di distribu· 

zione di energia elettrica, monetari e in natura, sono rile-

vati in un'unica soluzione al completamento delle attività 

di connessione se il servizio reso è identificato. Se più di 

un servizio viene separatamente individuato, il fa ir value 

del corrispettivo totale ricevuto o ricevibile è ripartito per 

ciascun servizio, e i ricavi relativi ai servizi erogati nel pe· 

riodo sono coerentemente rilevati; in particolare, se viene 

identificato un servizio continuativo (servizio di distribu· 

zione di energia elettrica), il periodo per il quale devo-

no essere rilevati i ricavi per t ale servizio è generalmente 

det erm inato in base ai termin i dell'accordo con il cl iente, 

owero, se l'accordo non stabilisce un periodo specifico, i 

ricavi sono rilevati nell'arco di un periodo non superiore 

alla vita utile del bene trasferito dai cl ienti; 

> i ricavi per noleggi e leasing operativi sono rilevati per 

competenza in accordo con la sostanza del relativo con· 

t ratto. 

Provent i e oneri fina nziari da derivati 

I proventi e oneri finanzia ri da derivati includono: 

> proventi e oneri da derivati va lutati al fairvalue ri levato a 

Conto economico sul rischio di tasso di interesse e tasso 

di cambio; 

> proventi e oneri da derivati di fair value hedge sul rischio 

di tasso di interesse; 

> proventi e oneri da der ivati di cash flow hedge sul rischio 

di tasso di Interesse e tasso di cambio. 

ENEL "l:.i.AZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 

Imposte correntì sul redd ito 
Le imposte correnti sul reddito .dell'esercizio, iscrit te tra i 

"debiti per imposte su l reddito" al netto degl i accont i versa-

t i, ovvero nella voce "cred iti per imposte sul reddito' qualora 

il saldo netto risult i a credito, sono determinat e in base alla 

stima del reddito imponibile e in conformità alle disposizio-

ni in vigore. 

In particolare ta li debiti e crediti sono det erminati applican-

do le aliquote fiscali previste da p rovvedimenti promulgati o 

sostanzialmente promulgat i alla data di riferimento. 

Le impost e correnti sono ri levate nel Conto economico, a ec· 

cezione di quelle relative a voci rilevat e al di f uori del Conto 

econom ico che sono riconosciute direttamente a patrimo-

nio netto. 

Imposte sul reddito differite e anticipate 
Le imposte sul reddito differite e anticipat e sono calco late 

·sulle differenze temporanee tra i valori patrimoniali iscritti 

in bilancio e i corrispondenti valori riconosciuti ai fini f iscal i 

applicando l'aliquota fisca le in vigore alla data in cui la diffe· 

renza t emporanea si riverserà, determinata su lla base delle 

aliquote fiscali previste da provvedimenti promulgati o so-

stanzialmente promu lgati alla data di riferimento. 

Una passività fisca le differita viene rilevata per tutte le diffe· 

renze temporanee imponibili sa lvo che ta le passività derivi 

dalla rilevazione iniziale dell'awiamento o in riferimento a 

differenze temporanee imponibili riferibi li a partecipazioni 

in società controllate, collegate e joint venture, quando il 
Gruppo è in grado di controllare i tempi dell'annullamento 
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delle differenze temporanee ed è probabile che, nel preve-

dibile futu ro, la differenza temporanea non si annull erà. 

l e attività per imposte anticipate per tutte le d ifferenze 

temporanee imponibili, le perdite fiscali o cred iti d 'imposta 

non utilizzati sono rilevate quando il loro recupero è proba-

bile, cioè quando si prevede che possano rendersi disponibi-

li in f uturo imponibili f iscali sufficienti a recu perare l'attività . 

La recuperabilità delle attività per imposte ant icipate è rie-

saminata a ogni chiusura di periodo. 

Le attività per Imposte anticipate non rilevate in bilancio 

sono ria nalizzate a ogni data di riferiment o del bilancio e 

sono ri levate nella misura in cui è divenuto probabi le che un 

futuro reddito imponibile consentirà di recuperare l'attività 

fiscale differita. 

le imposte sul reddito differite e anticipate sono rilevate nel 

Conto economico, a eccezione di quelle relative a voci rile-

vate al di fuori del Conto economico, che sono riconosciute 

direttamente a patrimonio netto. 

le imposte su l reddito differite e ant icipate, applicate dalla 

medesima autorità fisca le, sono compensate se esiste un di-

ritto legalmente esercitabile di compensare le attività fiscali 

correnti con le passività f iscali correnti che si genereranno al 

momento del loro riversamento. 

Dividendi 

I dividendi sono rilevati quando è stabilito il diritto a ricevere 

il pagamento. 

I dividendi e gli acconti sui dividendi pagabili a terzi sono 

rappresentati come movimento del patrimonio netto alla 

data in cui sono approvati , rispettivamente, da ll'Assemblea . 

deg li azion isti e dal Consig lio di Amministrazione. 

Princfpi contabili di recente 
emanazione 

Nuovi prindpi contabili appl icati nel 
2014 
Il Gruppo ha adottato i seguenti prindpi contabili e modifi-

che con data di efficacia dal 1° gennaio 2014. 

> "I FRS 10 - Bilancio consolidato". Sostituisce il "SIC 12 - Con-

so/idamento - società a destinazione specifica (società vei-

colo)" e, limitatamente alla parte relativa al bilancio con-

solidato, lo "IAS 27 -Bilancio consolidato e separato" la cu i 

denominazione è stata modificata in "Bilancio separato". 

Il principio introduce un nuovo modello d( valutazione 

dell'esist enza del controllo (presupposto indispensabile 

per consolidare una partecipata), lasciando invariate le 

tecniche di consolidamento previste dal previgent e IAS 

27. Tale model lo deve essere applicato indistintamente 

a t utte le partecipate, incl use le società veicolo, chiama-

t e dal nuovo principio "structured entities". Mentre nei 

previgenti prindpi contabili si dava prevalenza. laddove 

il controllo non derivasse dal possesso della maggioranza 

dei diritti di voto reali o potenziali, all'analisi dei rischi/ 

beneffci derivanti dalla propria interessenza nella pa rteci-

pata, l' IFRS 1 O focalizza il giudizio su tre element i da con-

siderare in ogni va lutazione: il potere di dirigere le attività 

rilevanti (power); l'esposizione alla va riabilità dei rendi-

menti derivant i dal rapporto partecipativo; i l legame t ra 

il potere e i rend imenti, ossia la capacit à di influenzare i 

rendimenti del la partecipata esercitando su quest'ultima 

il proprio potere decisionale. Gli effetti contabili derivanti 

dalla perdita del controllo o dal la variazione della quo-

t a di interessenza in una partecipata (senza perdita del 

control lo) restano invariati rispetto a quanto previsto dal 

previgente IAS 27 . 

L'applicazione, su base retroattiva, di tale principio non 

ha comportato impatti nel presente Bilancio consolidato. 

> "IAS 27 - Bilancio separato". Contestualmente all' emis-

sione dell'IFRS 10 e dell'l~RS 12, il previgente IAS 27 è 
stato modificato sia nella denominazione sia nel conte-

nuto, eliminando tutte le disposizioni relative alla reda-

zione del bilancio consol idato (le altre disposizioni sono 

rimaste inva riate). A seguito di tale modifica , pertanto, il 
principio ind ica solo i criteri di rilevazione e misurazione 

contabile nonché l' informativa da presentare nei bilanci 

separati in materia di società controllate, joint venture- e 

collegate. 

Trattandosi di una modifica non inerente al bilancio con-

solidato, l'applicazione, su base retroattiva, di ta le princi-

pio non ha com portato impatti per il Gruppo. 

> "IFRS 11 - Accordi a controllo congiunto". Sost ituisce lo 

" IAS 31 - Partecipazioni in joint venture" e il "SIC 13 - Im-

prese sotto controllo congiunto - Conferimenti in natura 

da parte dei partecipanti al controllo". A differen za dello 

IAS 31 , che nel la va lutazione degl i accordi di controllo 

congiunto (c.d. joint arrangement) dava prevalenza alla 

forma contrattuale prescelta, il nuovo principio fonda il 

processo valutativo sui diritti e obblighi attribuiti alle pa -
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ti dell'accordo. In particolare, ii nuovo standard contabi-

le individua due tipologie di joint arrangement: la joint 

operation, qualora le parti dell'accordo abbiano diritto 

pro quota alle attività e siano responsabi li pro quota del-

le passività derivanti dall'accordo ,tesso; la joint venture, 

qualora le parti abbiano diritto a una quota delle attività 

nette o del risultat o economico derivanti dal l'accordo. 

Nel Bilancio consolidato e nel Bilancio separato, la parte-

cipazione in una joint operation deve essere riflessa con-

tabilmente mediante la rilevazione pro quota delle atti-

vità/passività e dei costi/ricavi connessi all'accordo sulla 

base dei diritti/obblighi spettanti, a prescindere dall'inte-

ressenza partecipativa det enut a; la partecipazione in una 

joint venture, invece,-deve essere consolidata uti lizzando 

I' equity method (non è più consentita l'applicazione del 

consolidamento proporzionale). 

Gli effetti derivanti dal l'app licazione, su base retroattiva, 

di tale principio nel present e Bilancio consolidato sono 

opportunamente illustrati nella successiva Nota 4 "Ride-

terminazione dei dati comparativi". 

> " IAS 28 • Partecipazioni in società collegate e joint ven-

ture". Contestualmente all'emissione dell'IFRS 11 e dell 'I-

FRS 12, il previgente IAS 28 è stato modificato sia nel la 

denominazione sìa nel contenuto. In parti colare, il nuovo 

principio, che include anche le disposizioni del 'SIC 13 -

Imprese sotto controllo congiunto - Conferimenti in natu-
ra da parte dei partecipanti al controllo", descrive l'appli-

cazione del metodo del patrimonio netto che costit uisce, 

nell'ambito di un bilancio consol idato, il criterio di valuta-

zione del le società collegate e delle joint venture. 

Gli effetti derivanti dall'applicazione, su base retroattiva, 

di tale principio nel present e Bilancio consolidato sono 

illustrati - unitamente a quell i derivanti dalla già citata 

introduzione dell'IFRS 11 - nella successiva Nota 4 "Ride-

t erminazione comparativa dei dati compàrativi". 

> " IFRS 12 - Informativa sulle partecipazioni in altre entità"_ 

- Racchiude in un unico standa rd contabile l'informati-

va da presenta re in materia di interessenze detenute in 

società controllate, joint operation e joint venture, col le-

gate e in "structured entities". In particolare, il principio 

ingloba e sostituisce l' info rmativa rich iesta dai previgenti 

IAS 27, IAS 28 e IAS 31, al fine di garantire un set infor-

mativo maggiormente uniforme e coerente, introducen" 

do nuovi obblighi informativi con riferimento al le società 

controllate con ri levanti azionisti di minoranza, alle socie-

tà collegate e joint venture individualmente significative 

nonché alle entità strutturate. 

L'applicazione, su base retroattiva, di tale principio non 

ENEL REtAZIONr flNAN,IARIA ANNUALE 2014 

ha comportato impatti nel presente Bilancio consolidato. 

> "Modifiche allo IAS 32 - Strumenti finanziari: Esposizione 

in bilancio "Compensazione di aitività e passività finanzia--

rie". La nuova versione dello IAS 32 dispone che attività e 

passività finanziarie debbano essere compensate e il re-

lativo saldo netto esposto nello stato patrimoniale, quan-

do e soltanto quando ricorrano in una società entrambe 

le seguenti cond izion i: 

a)ha correntemente un diritto legalmente esecutivo a 
compensare gli importi rilevati conta bilmente; e 

b)intende estinguerle per il residuo netto, o intende rea-

lizzare l'attivit à e contemporaneamente estinguere la 

passività. 

Le modifiche allo IAS 32 chiariscono che per soddisfare il 

primo dei predetti requisiti, il diritto alla compensazione 

non deve essere condizionato a un evento futuro e deve 

essere legalmente esecut ivo sia nel normale corso dell'at-

t ività aziendale, sia in caso di inadempimento, insolvenza 

o fallimento. L' intenzione di regolare al netto può essere 

provata da lla normale prassi di business, da l funzionamen-

to dei mercati f inanziari, dal l'assenza di limiti all'abilità di 

regolare al netto o al lordo attività e passività f ini:mziarie 

contemporaneamente. Con riferimento a tale requisito, la 

modifica allo IAS 32 precisa che, qualora la società regoli 

separatamente attività e passività finanziarie, ai fin i della 

compensazione in bilancio, è necessario che il sistema di 

regolamento lordo abbia specifiche caratteristiche in gra-

do di eliminare o comunque di ridurre a livelli non signifi-

cativi il rischio di credito o di liquidità, nonché di processa-

re crediti e debiti in un singolo f lusso di regolamento. 

Gli effetti derivanti dall'applicazione, su base retroattiva, 

di ta li modif iche nel presente Bilancio consolidato sono 

opportunamente illustrat i nella successiva Nota 4 "Ride-

terminazione dei dati comparativi". 

> "Modifiche all'I FRS 1 O, all 'IFRS 11 e all' IFRS 12 • Guida alle 

disposizioni transitorie"_ Le modifiche hanno l'obiettivo di 

chiarire alcuni aspetti relativi alla fase di prima applicazio" 

ne dei prindpi IFRS 1 O, IFRS 11 e lfRS 12. In particolare, 

l' IFRS 1 O è stato ernend-ato ch iarendo che per data di ap-

plicazione iniziale del principio debba intendersi l' ini1.io 

dell'esercizio in cu i lo stesso è applicato per la prima volta 

(i.e. 1 ° gennaio 2013); è stata, inoltre, lim itata l'informa-

tiva comparativa da fornire nel primo esercizio dì applica-

zione. L'IFRS 11 e l'IFRS 12 sono stati emendati in maniera 

analoga, limitando gli effetti, in t ermini sia di retti f ica dei 

dati di bilancio sia di informativa, derivanti dalia prima 

applicazione dell' IFRS 11. 

L'applicazione, su base retroattiva, di tali modiiiche non 
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ha comportato impatti nel presente Bilancio consolidato. 

> "Modifiche al/' IFRS 10, all' IFRS 12 e allo IAS 27 - Entità di 
investimento". Le modifiche in esame introducono un'ec-

cezione all'obbligo, contenuto nell' IFRS 10, di consol idare 

tutte le società controllate. nel caso in cui la controllante 

si qualifichi come "entità d ì investimento". In particolare, 

le "entità di Investimento", come definite dalla modifica in 

esame, non devono consolidare le proprie società control-

late a eccezione del caso in cui queste ultime forniscano 

servizi correlati all'attività di investimento della control-

lante. Le società contro llate non consolidate devono esse-

re valutate in conformità all'IFRS 9 ovvero allo IAS 39. La 

controllante di un "'entità di investimento" deve, invece, 

consol idare tutte le proprie controllate (incluse quelle de-

tenute mediante l'entità di investimento stessa), eccetto il 

caso in cui anch'essa si qualifich i come ta le. 

L'applicazione, su base retroattiva, di ta li modifiche non 

ha comportato impatti nel presente Bilancio consolidato. 

> "Modifiche allo IAS 36 - Informazioni integrative sul va-
lore recuperabile delle attività non finanziarie·. Le modi-

fiche apportate allo IAS 36 dall'IFRS 13 non riflettevano 

le int enzioni dello IASB circa l 'inform.ativa da presenta re 

in bilancio in merito al valore recuperabile del le attività 

svalut ate. Conseguentemente, lo IASB ha modif icato 

ulteriormente il princip io, eliminando l'informativa in-

trodotta dall'IFRS 13 e richiedendo specifica informativa 

circa la misurazione del fair value nei casi in cui il valore 

recuperabile delle attività svalutate è basato sul fair value 

al netto dei costi di dismissione. Le modifiche in esame, 

in fine, richiedono informativa sul va lore recuperabile del-

le attività o CGU per le quali, durante il periodo, è stata 

ri levata o ripristinata una perdita di valore. 

L'applicazione, su base retroattiva, di tali modif iche non 

ha comportato impatti nel presente Bilancio consolidato. 

> "Modifiche allo IAS 39 - Novazione di derivati e continu;,-
zione della contabilizzazione di copertura". Le modifiche 

hanno l'obiettivo di consentire alle società, laddove spe-

cifiche condizioni siano soddisfatte, di non interrompe-

re l'hedge accounting per effetto della novazione del lo 

strumento di copertura con una controparte centra le, in 

applicazione di leggi o regolamenti. 

L'applicazione, su base retroattiva, di tali modifiche non 

ha comportato impatti nel presente Bil ancio consolidato. 

Prindpi contabili di futu ra 
applicazione 

Di seguit o l'e lenco dei nuovi principi, mod ifiche ai prindpi 

e interpretaz ioni la cui data di efficacia è successiva al 3 i 
dicembre 20 14. 
> •1FRIC 21 -Tributi", emesso a maggio 2013. L'interpreta-

zione definisce il momento in cui una società deve rileva-

re in bilancio una passività a fronte del proprio obbligo 

di pagare tasse (diverse dalle imposte su i redditi) dovute 

all o Stato o, in generale, a Organismi locali o internazio-

nali. In particolare, l'interpretazione dispone che la pre-

detta passività debba essere rilevata in bilancio quando 

l'evento che determina l'obbl igo di pagare la tassa (per 

esempio, raggiungimento di una determinata soglia di 

ri cavi), così come definito dalla legislazione, si verifica. 

Qualora l'evento che determina il predetto obbligo si ve-

rifichi lungo uria specifico periodo di tempo, la passività 

deve essere rileva ta progressivamente. L' interpretazione 

sarà applicabile a partire dagli esercizi che hanno inizio il 

17 giugno 2014, o successivamente. li Gruppo non preve-

de impatti derivanti dall'applicazione futu ra delle nuove 

disposizioni. 

> "Ciclo annuale di miglioramenti agli IFRS 2011-2013", 

emesso a dicembre 20 13. Contiene modifiche formali 

e chiarimenti a prindpi già esistenti che, si ritiene, non 

avranno impatti significativi per il Gruppo e che saranno 

applicabili dal 1 ° gennaio 20 15. In parti colare, sono stati 

modificati i seguenti princfpi: 

- "IFRS 3 - Aggregazioni aziendali"; la modifica chiarisce 

che l'I FRS 3 non si applica al bilancio di un joint arran-

gement nel contabilizzare la costituzione dell'accordo 

stesso; 

- " IFRS 13 - Valutazione del fc1ir vc1/ue"; la modifica chia-

risce che l'eccezione prevista dal principio di valutare 

le attività e le passivit à finanziarie basandosi su ll'espo-

sizione netta di portafoglio ("the portfolio exception") 

si applica a t utti i contratti che rientrano nel!' ambito 

di applicazione dello IAS 39 o del l'IFRS 9 anche se non 

soddisfano i requisiti previsti dallo IAS 32 per essere 

classrficati come attività o passività finanziarie; 

- ''IAS 40 - Investimenti immobiliari"; in base allo IAS 40 

un immobile detenuto da un locatario mediante un 

leasing operativo può essere qualificato come inve-

stimento immobil iare se e solo se l'immobile soddisfa 

i requisiti previsti dal principio per essere qualificato 

come tale e il locatario valuta ta li investimenti in base 

al modello del fair value. La modifica ch iarisce che è ne,-
cessario il giudizio del management per det erminare 

se l'acquisizione di un investimento immobiliare rap-

presenti l'acquisizione di un asseto gruppo di asseto 

di una business combination secondo quanto dispost 

/1 . I 
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dall'IFRS 3. Tale giudizio deve es,ere in linea co n le ap-

plicazioni supplementari dell'IFRS 3. 
Il "Ciclo annuale di miglioramenti agli IFRS 2011-2013", 

ha modificato le Basis far Conclusion del p1·incipio "IFRS 

1 - Prima adozione degli internationa/ financial reporting 
standards" per chiarire che un first-time adopter può 

adottare un nuovo IFRS, la cui adozione non è ancora ob-

bligatoria, se l'IFRS permette un'applicazione anticipata. 

> "Ciclo annuale di miglioramenti agli IFRS 2010-2012", 

emesso a dicembre 2013; contiene modifiche forma li 

e chiarimenti a principi già esistenti che, si ritiene, non 

avranno impatti significativi· per il Gruppo e che saranno 

appl icabili a partire dagli esercizi che hanno inizio il 1' 

febbraio 2015 o sué:cessivamente. In particolare, sono 

stati modificati i seguenti pri ncipi: 

"IFRS 2 - Pagamenti basati sulle azioni"; la mod ifica se-

para le definizioni di "performance condition" e "ser-

vice condition" dalla definizione di "vesting condition" 

al fine di rendere la descrizione di ogni condizione più 

chiara; 

- "IFRS 3 -Aggregazioni aziendali"; la modifica chiarisce 

come deve essere classificata e valutata un'eventuale 

contingent consideration pattuita nel l'ambito di una 

business combination . In particolare, la modifica chiari-

sce che se la contingent consideration rappresenta uno 

strumento finanziario, deve essere classificata come 

passività f inanziaria o come strumento rappresentati-

vo di cap itale. Nel primo caso, la passività è valutata al 

fair va lue e le re lative variazioni sono rilevate a Conto 

economico in conformità all'IFRS 9. Le contingent con-

sideration che non rappresentano strumenti finanziari 

sono valutate al fair value e le relative variazioni sono 

rilevate a Conto economico; 

- "IFRS 8 - Settori operativi"; le modifiche intrnducl:no ul-

teriore informativa al f ine di consentire agli utilizzatori 

del bilancio di capire i giudizi del management ci rca 
l'aggregazione dei settori operativi e sulle relative mo~ 

tivazioni di tale aggregazione. Le modifiche chiarisco-

no, inoltre, che la riconci liaz.ione tra il totale dell'attivo 

dei settori operativi e il totale dell'attivo della società 

è richiesta solo se fornitci period icamente al manage-

ment; 

"IAS 16- lmmobi/i, impianti e macchinari"; la modifica 

chiarisce che quando un elemento degli immobil i, im-

pianti e macchinari è riva lutato, il suo va lore di carico 

"lordo" è adeguato coerentemente con la rivalutazio-

ne del valore di carico dell'asset. Inoltre, viene chiarito 

che l'ammortamento cumulato è calco lato come diffe-

ENEL RELAZIONE TtNANZlARIA ANNUALt: 2014 

renza tra il valore di carico "lordo" e il valore di carico 

dopo aver tenuto in considerazione ogni perdita di 

valore cumulata; 

- "IAS 24 - Informativa di bilancio sulle operazioni con 

parti correlate"; la modifica chiarisce che una mana-

gement entity, ossia un'entità che presta alla società 

servizi resi da dirigenti con responsabilità strategica, è 
una parte correlata della società. Ne consegue che la 

società dovrà evidenziare nell'ambito dell'informativa 

richiesta dal lo IAS 24 in tema di parti correlate, oltre i 

costi per servizi pagati o pagabili alla management en-

tity, anche le altre t ransazioni con la stessa entity, quali 

per esempio i finanziamenti. La modifica inoltre chia-

risce che, se una società ottiene da altre entità servizi 

di dirigenza con responsabilità strategica, la stessa non 

sarà tenuta a fornire l'informativa circa i compensi pa-

gati o pagabili dalla management entity a tali dirigenti; 

- "IAS 38 -Attività immateriali"; la modifica chiarisce che 

quando un'att ività immateriale è rivalutata, il suo va lo-

re di carico "lordo" è adeguato coerentemente con la 

rivalutazione del valore di carico dell'asset. Inoltre, vie-

ne chiarito che l 'ammortame nto cumulato è calcolato 

come differenza tra il valore di carico "lordo" e il valore 

di carico dopo aver tenuto in considerazione ogni per-

dita di valore cumulata. 

Il "Ciclo annuale di miglioramenti agli IFRS 2010-2012", 

ha modificato le Basis for Conclusio11 del principio "IFRS 

13 - Valutazione del f.air value" chiarendo che i cred iti e i 
debiti a breve termine che non presentano un tasso di in-

teresse da applicare all'importo in fattura possano essere 

ancora valutati senza attualizzazione, se l'effetto di tale 

attualizzazione non è materiale. 

> "Modifiche a Ilo IAS 1 9 - Piani a beneffci definiti: contributi 

dei dipendenti", emesso a novembre 2013. Le mod ifiche 

hanno l'obiettivo di ch iarire come rilevare i contributi 

versati dai dipendenti nell'ambito di un piano a benefici 

definiti. In particolare, i contributi correlati ai servizi resi 

devono essere rilevati a riduzione del service cost: 

lungo il periodo in cui i dipendenti prestano i propri 

servizi, se l'ammontare dei contributi dovuti varia in ra -

gione del numero di anni di servizio; oppure 

- nel periodo in cu i il correlato servizio è reso, se l'am-

montare dei contributi dovuti non varia in ragione del 
numero di anni di servizio. 

Le modifiche saranno applicabili a partire dagli esercizi 

che hanno inizio il 1" febbraio 2015 o successivamente. 

Il Gruppo sta valutando gli impatti derivanti dal l'appli ca-

zione futura delle nuove disposizioni. 

BILl.J'JC·.:- CONSOi_iDATG 
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> "IFRS 9 - Financial instrumcnts", emesso, nella sua versio-

ne definitiva, il 24 luglio 2014. sostituisce l'attuale "IAS 39 

- Financia/ /nstruments: Recognition and Measurement" e 
supera tutte le precedenti versioni. Il principio è applica-

bile a partire dal 1 'gennaio 2018 ed è corisentita l'appli-

cazione anticipata, dopo il relativo endorsement. 

La versione finale dell 'IFRS 9 ingloba i risultati delle tre 

fasi del progetto di sostituzione dello IAS 39 relative alla 

classif icazione e misurazione, all'impairment e all 'hedge 

a ccountì ng. 

Relativamente alla classificazione degli strumenti finan-

ziari, l' IFRS 9 prevede un unico approccio per tutte le ti-

pologie di attività finanziarie, incluse quelle che conten-

gono derivati impliciti, per cui le attività finanziarie sono 

classificate nella loro interezza, senza la previsione di 

complesse metodologie di bipartizione. 

Al fine di determinare in che modo le attività finanzia-

rie debbano essere classificate e valutate, bisogna consi-

derare il business model per gestire l'attività finanziaria 

e le caratteristiche dei flussi di cassa contrattua li. A tal 

proposito, per business model si intende il modo in cui 

la società gestisce le proprie attività finanziarie al fine dì 

generare flussi di cassa, ossia incassando i flussi di cassa 

contrattuali, vendendo l'attività finanziaria o entrambi. 

Le attività finanziarie al costo ammortizzato sono dete-

nute in un business model il cui obiettivo è quello di in-

cassare i f lussi di cassa contrattua li, mentre quelle al fair 

value through other comprehensive income (FVTOCI) 

sono detenute con l'obiettivo di incassare i flussi di cas-

sa sia cont rattuali sia di vendita. Ta le categoria consen-

te di riflettere a Conto economico gli interessi sulla base 

del metodo del costo ammortizzato e a OCI il fair value 

dell'attività fi nanziarla. 

La categoria delle attività finanziarie al fairva luethrough 

profit or loss (FVTPL) è, invece, una categoria residuale 

che accog lie le attività f inanziarie che non sono detenu-

te in uno dei due business model di cui sopra, ivi incluse 

quelle detenute per la negoziazione e quelle gestite sulla 

base del relativo fair valve. 

Per quanto riguarda I;, classificazione e valutazione del-

le passività fi nanziarie, l'IFRS 9 ripropone il t rattamento 

contab ile previsto da llo IAS 39, apportando limitate mo-

difiche, per cui la maggior parte di esse è valutata al costo 

ammortizzato; inoltre, è ancora consentito designare una 

passività f inanziaria al fair va lue t hrough profit or loss, in 

presenza di specifici requisiti. 

Il principio introduce nuove previsioni per le passività 

finanziarie designate al fai r value rilevato a Conto eco-

nomico, in base alle quali, in tali circostanze, la porzio-

ne del le variazioni di folr value dovute all 'own credit risk 

deve essere rilevata a OCI anziché a Conto economico. È 
consentito applicare tale aspetto del principio ant icipata-

mente, senza l'obbligo di applicazione del principio nella 

sua interezza. 

Dal momento che, durante la crisi finanziaria il modello 

di impairment basato sulle "incurred credit losses" aveva 

mostrato evidenti limiti connessi al differimento della rile-

vazione delle perdite su crediti al momento dell'evidenza 

del manifestarsi di un t rigger event, il principio propone un 

nuovo modello che consenta agli utilizzatori del bilancio di 

avere maggiori informazioni sulle "expected credit losses". 

In buona sostanza, il modello prevede: 

a) l'applicazione di un unico approccio a tutte le attività 

f inanziarie; 

b) la rilevazione delle perdite attese in ogni momento e 

l'aggiornamento dell'ammontare delle stesse a ogni 

fine periodo contabi le, al fine di riflettere le va riazioni 

nel rischio di credito del lo strumento finanziario; 

e) la va lutazione del le perdite attese sulla base delle ra-

gionevoli informazioni, disponibili senza costi eccessivi, 

ivi incluse informazioni storiche, correnti e previsionali; 

d) il miglioramento delle disclosure sul le perdit e attese e 

su l rischio dì credito. 

l'IFRS 9, inolt re, introduce un nuovo modello di hedge 

accounting, con l'obiettivo di allineare le risultanze con-

tabil i alle attività di risk management e di stabilire un ap-

proccio più principles-based. 

i l nuovo approccio di hedge accounting consentirà alle 

società di riflettere le attività di risk management in bilan-

cio estendendo i crit eri di eligibilità in qualità di hedged 

item alle componenti di rischio di elementi non finanzia-

ri, alle posizioni nette, ai layer component e alle esposi-

zioni aggregate (i.e. una combinazione di un'esposizione 

non derivata e d i un derivato). In relazione agli strumenti 

di copertura, le modifiche più significative rispetto al mo-

dello di hedge accounting proposto dallo IAS 39 riguar-

dano la possibilità di differire il time value di un'opzione, 

la componente forward di un contratto farward e i cu r-

rency basis spreads (i.e. "costi di hedging") nell'OCI f ino 

al momento in cu i l'elemento coperto impatta il Conto 

economico. l'IFRS 9 rimuove, inoltre, il requisito riguar-

dante il test di efficacia, in base al quale i risu ltati del test 

retrospettico devono rientrare nel range 80%-125%, ; 

prevedendo anche la possibilità di ribilanciare la relazio-1 
ne di copertura, qualora gli obiettivi di risk management 

rimangano invariati. 
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Infi ne, l'IFRS 9 non sostituisce le previsioni dello IAS 39 

in materia di portfolio fa ir value hedge account ing in 

relazione al risch io di tasso di interesse (" macro hedge 

account ing") in quanto ta le fase del progetto di sosti-

tuzione dello IAS 39 e stata separata e ancora in corso 

di discussione. A tal proposito, ad aprile 2014 lo IASB ha 

pubblicato il Discussion Paper Accounting for Dynamic 
Risk Management: a Portfolio Revaluation Approach to 
Macro Hedging. 
I potenziali impatti della futura applicazione dell'IFRS 9 

sono ancora in fase di valutazione. 

> " IFRS 14 - Regulatory Defeiral Accounts", emesso a gen-

naio 2014. Lo standard consente ai first-t lme adopter di 

continuare a rilevare- gli ammontari relativi alle tariffe re-

golamentate (rate regu lated) iscritti in base ai previgenti 

prindpi adottati (es., prindpi locali}, in sede di prim.a ado-

zione degli lntemational Financial Reporting Standards. 

Lo standard non può essere adottato dalle società che 

già red igono il proprio bilancio secondo gli IFRS/IAS. In 

altre parole una società non può rilevare attività e passivi-

t à rat e regulated in base all'IFRS 14 se i prindpi contab ili 

correnti non consentono di rilevare tali attività e passività 

o se la società non aveva adottato tale policy contabile 

prevista dai correnti prindpi contabili. Lo standard sarà 

appl icabile retrospetticamente, previa omologazione, a 

partire dagli eserci,:i che hanno inizio il 1 °gennaio 2016, 

o successivamente. L'applicazione del principio non com-

porta impatti per il Gruppo. 

> "IF.RS 15 - Revenue from contracts with customers", emes-

so a maggio 2014, introduce un quadro complessivo di 

riferimento per la ri levazione e misu razione dei ricavi, 

nonché il set di note di commento a corredo. il nuovo 

principio sostituirà lo "IAS 11 - Lavori su ordinazìone", lo 

"IAS 18 - Ricavi", l"'IFRIC 13 - Programmi di fidelizz~zione 
della cliente/a", l' "IFRIC 1 5 - Accordi per la costruzione di 
immobili", l'"IFRIC 18 - Cessioni di attività da parte della 
e/lente/a", il "SIC 31 - Ricavi - Servizi di baratto compren-
denti servizi pubblicitari". Il nuovo standard stabilisce che 

la societ à deve rilevare i ricav! in modo da rappresentare -

fedelmente il processo di trasferimento dei beni e servi-

zi ai cl ienti, misurando il corrispettivo che ci si attende di 

ottenere in cambio dei beni e dei servizi forniti. Il nuo-

vo criterio di ri levazione dei ricavi si basa su un model lo 

costituito da cinque fasi fondamentali (step): la società 

deve identifica re ìl(i) contratto(i) con il cliente (step 1 ); 

una volta identificato il cont ratto, la società deve valuta-

re i termini dello stesso e la prassi commerciale al fine di 

individuare quali beni " servizi sono oggetto di singole 
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obbligazioni individuate nel contratto (step 2); successi-

vamente, la società deve determ inare il prezzo del la tran-

sazione (step 3), che è rappresentato dal corrispettivo che 

ci si attende di ottenere; la società dovrà quindi alloca re il 
prezzo della transazione tra le diverse singole obbligazio-

ni individuate nel contratto (step 4) su lla base del valore 

di ciascuna di esse; i ricavl sono ri levati quando la società 

adempie alle singole obbligazioni individuate (step 5). Il 

principio sarà applicabile, previa omologazione, a par-

tire dagli esercizi che hanno inizio il 1 °gennaio 2017, o 

successivamente. Il Gruppo sta valutando gli impatti de-

rivanti dall'appl icazione futura delle nuove disposizioni. 

> "Amendments to IFRS 11 - Accounting for acquisitions 
of interest in joint operation", emesso a maggio 2014. 

Le modifiche chiariscono il trattamento contabile per le 

acquisizioni di int eressenze in una joint operation che 

costitu isce un business, ai sensi dell'IFRS 3, richiedendo 

di applicare tutte le regole di contabi lizzazione delle bu-

. siness com bination dell' IFRS 3 e degli altri IFRS a ecce-

zione di quei princfpi che sono in conflitto con la guida 

operat iva dell 'IFRS 11. In base alle modifiche in esame, 

un joint operator nella vest e di acquirente d i ta li inte-

ressenze deve valutare al fair value le attività e passività 

identificabili; rilevare a Conto economico i relativi costi 

di acquisizione (a eccezione dei costi di emissione di de-

bito o capitale); rileva re le imposte differite; ril evare l'e-

ventua le awiamento o utile derivante da un acquisto a 

prezzi favorevo li; effettuare l'im pa irment test per le cash 

generating unìt alle qual i è stato al locato l'awiamento; 

fornire le disclosure delle rilevanti business combination. 

Le modifiche saranno applicabil i, previa omologazione, a 

partire dag li esercizi che hanno inizio il 1° gennaio 2016 

o successivamente. 

> Amendments to IAS 16 and IAS 38 - Clarification of accep-
table methods of depreciation and amortization", emesso 

a maggio 2014. Le modifiche forniscono una guida su p-

plementare su lla modalità di calcolo dell'ammort;Jmento 

relativo a immobili, impianti, macchinari e alle immobiliz-

zazioni immat eriali. Le previsioni dello IAS 16 sono state 

modificate per non consentire, esplicitamente, un met o-

do di ammortamento basato sui ricavi generati (c.d. "re-

venue-based method"). Le prevision i dello IAS 38 sono 

state modificate per introdu rre la presunzione che l'am-

mortamento calcolato secondo il revenue-based method 

non sia ritenuto appropriato. Tuttavia, tale presunzione 

può essere superata se; 

- l'attività immateriale è espressa come una misu ra dei 
ricavi; 
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può essere dimostrato che i ricavi e il consumo dei be-

nefici economici generat i da un'attività immateria le 

sono altamente correlati. 

Le modifiche saranno applicabili prospetticamente, pre-

via omologazione, a partire dagli esercizi che hanno ini-

zio il 1° gennaio 2016 o successivamente. Il Gruppo sta 

valutando gl i impatti derivanti dall'applicazione futura 

delle nuove disposizioni. 

;:, "Amendments to IAS 16 and IAS 41 - Bearer p/ants", 

emesso a giugno 2014. Le modifiche hanno variato i re-

quisiti di contabilizzazione delle attività biologiche che 

soddisfano la definizione di "piante frutt ifere" (c.d. "be-

arer plants"), quali per esempio gli alberi da frutta, che 

ora rientreranno nell'ambito di applìcazione dello "IAS 

16 - lmmob;/i, impi;;nti e macchinari" e che conseguen-

temente saranno soggette a tutte le previsioni di t~le 

principio. Ne consegue che, per la valutazione successi-

va alla rilevazione iniziale, la società potrà scegliere tra 

il modello del costo e quello della rideterminazione del 

valore (c.d. "revaluation model"). I prodotti agricoli ma-

turati sulle piante fruttifere (quali per esempio la frutta) 

continuano a rimanere nell'ambito applicativo dello "IAS 

41 - Agricoltura". Le modif iche saranno applicabili, previa 

omologazione, a partire dagli esercizi che hanno inizio il 

1° gennaio 2016 o successivamente. Il Gruppo non pre-

vede impatti derivanti dall'applicazione futu ra delle nuo-

ve disposizioni. 

> "Amendments to IAS 27 - Equity method in separate fi-
nancial statements" emesso ad agosto 2014. Le modifi-

che consentono l'utilizzo dell'equity method nel bilancio 

separato per la contabilizzazione delle partecipazioni in 

imprese controllate, collegate e joint venture. Le modifi-

che ch iariscono inoltre alcuni aspetti relativi alle c.d. "in-

vestment entity"; in particola re, è stato chiarito che quan-

do una società cessa di essere una investmententity, essa 

deve rilevare le partecipazioni in società controllate in 

accordo allo IAS 27. D'altro canto, quando una società di-

viene una investment en tity, essa deve rilevare le parteci-

pazioni in imprese controllate al fa ir value through profit 

or loss secondo quanto previsto dall'IFRS 9. Le modifiche 

saranno applicabili, previa omologazione, a partire dag li 

esercizi che hanno inizio il 1 ° gennaio 2016 o successi-

vamente. Trattandosi di una modifica inerente esclusiva-

mente al Bilancio separato, non sono previsti impatti per 

il Bilancio consolidato. 

> "Amendments to IFRS 1 O and IAS 28 - Sa/e or contnbution 

of ;;ssets between an investor and its associate or joint ven-

ture", emesso a settembre 2014. Le modifiche stabiliscono 

che, in caso di vendita/conferimento di asseta una joint 

venture o a una co llegata, o di vendita di interessenze par-

tecipative che determinano la perdita di controllo, mante-

nendo il controllo congiunto o l'influenza notevole sulla 

collegata o joint venture, l'ammontare dell'utile (perdita) 

ri levato dipende dal fatto se gli asseto la partecipazione 

rappresentano, o meno, un business secondo quanto pre-

visto dall'"IFRS 3 -Aggregazioni aziendali". In particolare 

se gli asset/partecipazione costituiscono un business, l'e· 

ventuale utile (perdita) deve essere rilevato integralmente; 

se gl i asseti partecipazione non costituiscono un business, 

l'eventuale utile (perdita) deve essere rilevato soltanto per 

la quota dì competenza degli azionisti terzi della collega-

ta o del la joint venture, che rappresentano le controparti 

dell,. transazione. Le modifiche saranno applicabili pro-

spettivamente, previa omologazione, alle transazioni che 

verranno poste in essere a partire dagli esercizi che hanno 

inizio il 1 ° gennaio 2016, o successivamente. li Gru ppo non 

prevede impatti derivanti dal l'applicazione futura delle 

nuove disposizioni. 

> "Amendments to IAS 1 - Disclosure lnitiative", emesso a 

dicembre 2014. Le modifiche, parte di una più ampia 

iniziativa d i miglioramento della presentazione e del le 

disclosure del bilancio, includono aggiornamenti nelle 

seguenti aree: 

materialità : è stato chiarito che il concetto di materia-

lità si applica al bilancio nel suo complesso e che l'in-

clusione di informazioni immateriali potrebbe inficiare 

l'ut ilità dell' informativa finanziaria; 

disaggregazione e subtotali: è stato chiarito che le spe-

cifiche voci di Cont o economico, del prospetto dell'uti-

le complessivo del periodo e di stato patrimonia le pos-

sono essere disaggregate. Sono st ati int rodotti, inoltre, 

nuovi requisiti per l'utilizzo dei subtota li; 

struttura delle note: è stato chiarito che le società han-

no un certo grado d i flessibilità circa l'ordine con cui 

vengono presentate le note al bilancio. È stato inoltre 

enfatizzato che, nello stabilire ta le ordine, la società 

deve tenere conto dei requisiti della comprensibi lità e 

della comparabili tà del bilancio; 

partecipazioni va lutate con il metodo del patrimon io 

netto: la quota di OCI relativa a partecipazioni in col-

legate e joint venture va lutate con il metodo del patri-

monio netto deve essere bipartrta tra la parte riclassifi-

cab ile e quella non riclassificabile a Conto economico; I 
tali quote devono essere presentate, come autonome / j 
voci, nel l'ambito delle rispettive sezion i del prospetto j 
di Conto economico complessivo. /\, 

/f;t:, 
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Le modifiche saranno appl icabili, previa omologazione, a 

partire dagli esercìzi che hanno inizio il 1° gennaio 2016 
o successivamente. li Gruppo non prevede impatti deri-

vanti dall'applicaz:ione futura delle nuove disposizioni. 

> "Amendments to IFRS 1 O, IFRS 12 and IAS 28- lnvestment 
Entities: Applying the consolidation exception", emes-

so a dicembre 2014. Le modifiche chiariscono che se la 

Capogruppo (o controllante intermedia) predispone un 

bilancio in conformità all' IFRS 1 O (Incluso il caso di una 

investment entity che non consolidi le proprie parteci-

pazioni in imprese controllate, ma le valuti al fair va lue), 

l'esenzione dalla presentazione del bilancio consolidato 

si estende alle control late di una investment entity che 

sono a loro volta qualificate come invest ment entity. lnol-

t re, le modifiche chiariscono che una control lante che si 

qualifichi come investment entity deve conso lidare una 

controllata che forn isce attività o servizi di investimento 

collegati alle proprie attività di investimento, se la control-

lata non è essa stessa una investment entity. Le modifiche 

semplificano altresì l'applicazione del metodo del patri-

monio netto per una società che non è una irwestment 

entity, ma detiene una partecipazione in un'impresa 

collegata o in una joint venture che si qualifichi come 

"investment entity". In particolare, la società, quando ap-

plica il metodo del patrimonio netto, può mantenere la 

valutazione al fa ir value applicata dalle collegate o joint 

venture, equity investment, alle rispettive partecipazioni 

in imprese controllate. Le modifiche saranno appl icabil i, 

previa omologazione, a partire dagli esercizi che hanno 

inizio il 1° gennaio 2016 o successivamente. Il Gruppo 

non prevede impatti derivanti dall'applicazione futura 

delle nuove disposizioni. 

> "Annua! improvements to IFRSs 2012-2014 cycle", emes-

so a settembre 201 4, Contiene modifiche forma li e chia-

rimenti a principi già esistenti che, si ritiene, non ;vranno 

impatti significativi per la Società. In particolare, sono sta-

ti modificati i seguenti prind pi : 

"IFRS 5 -Attività non correnti possedute per la vendita 
e attività operative cessate"; le modifiche chiariscono 

che il cambiamento di classificazione dì un'attività (o 

gruppo in dismissione) da posseduta per la vendita a 

posseduta per la distribuzione ai soci non deve essere 

considerato un nuovo piano di dismissione, ma la con-

t inuazione del piano originario. Pertanto, tale modifica 

di classificazione non determina l' interruzione dell'ap-

pl icazione delle previsioni dell'IFRS 5, né tantomeno la 

variazione del la data di classif icazione. Le modifiche sa· 

ran no applicabili, previa omologa,:ione, alle variazioni 
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di classificazione effettuate a partire dagli esercizi che 

hanno inizio il 1 ° gennaio 2016 o successivamente; 

''IFRS 7 - Strumenti finanziari: informazioni integrative"; 
relativamente al le disclosure da fornire per ogni coin-

volgimento residuo in attività trilsferite e cancellate per 

l'intero ammontare, le modifiche al principio chiarisco-

no che, ai fini della disdosure, un contratto di servicing, 

che preveda la corresponsione di una commissione, 

può rappresentare un coinvolgimento residuo in tale 

attività trasferita. La società deve analizzare la natura 

della commissione e del contratto per determinare 

quando è richiesta la specifica d isclosure. Le modifiche 

chiariscono, inoltre, che le disclosure relative alla com-

pensazione di attività e passività finanziarie non sono 

richieste nei bilanci intermedi sintetici. Le modifiche sa-

ranno applicab ili, previa omologazione, a partire dagli 

esercizi che hanno inizio il 1° ge rinaio 201 6 o successi-

vamente; 

"IAS 19 • Beneffci per i dipendenti"; lo IAS 19 rich iede 

che il tasso di sconto utilizzato per attualizzare la pas-

sività per benefici successivi alla cessazione del rappor-

to di lavoro deve essere determinato con riferi mento 

ai rendimenti d i mercato di titoli di aziende primarie 

o di titoli pubblici, qualora non esista un mercato pro-

fondo di titoli di aziende primarie. La modifica allo IAS 
19 chiarisce che la profond ità del mercato dei titoli di 

aziende primarie deve es~ere valutata sulla base della 

valuta in cui l'obbligazione è espressa e non della va lu-

ta del Paese in cu i l'obbligazione è localizzata. Se non 

esiste un mercato profondo di titoli di aziende primarie 

in tale valuta, deve essere utilizzato il corrispondente 

t asso dì rendimento dei titoli pubblici. Le modifiche sa-

ranno applicabili, previa omologazione, a partire dagli 

esercizi che hanno inizio il 1° gennaio 2016 o successi-

vamente. 

- "IAS 34 - Bilanci intermedi"; la modifica prevede che le 

disclosure richiest e per le situazioni infrannuali devono 

essere fornite o nel bilancio intermedio o richiamate 

nel bilancio intermedio attraverso un riferimento ad al-

tro prospetto (per es., la rela,:ione degli Ammin istratori 

sulla gestione del rischio) che sia disponibile agli utiliz-

zatori del bilancio negli stessi termini e allo stesso tem-

po del bilancio intermedio. Le modifiche saranno ap-

plicabili, previa omologazione, a partire dagli esercizi 

che hanno inizio il 1 ° gennaio 20 16 o successivamente . 

Sl~Kl'!ClO CGi{SG:JDA-;-o 
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Rideterminazione dei dati 
comparativi 
I principi contabil i di nuova appl icazione o politiche con-

tabili di nuova adozione che hanno comportato la rideter-

minazione dei dati comparativi al 31 dicembre 2013 sono 

i seguenti: 
> applicazione, con efficacia retrospettiva, del nuovo stan-

dard contabile IFRS 11, secondo il quale le partecipazioni 

in joint venture devono essere contabilizzate uti lizzando 

il metodo del patrimonio netto, mentre le partecipazio-
ni che configurano dei joint arrangernent devono essere 

contabilizzate iscrivendo il pro quota delle attività/passi-

vità e dei costi/ricavi connessi all'accordo sulla base dei 

diritti/obblighi spettanti, a prescindere dall'interessenza 

partecipat iva det enuta. Nella sostanza, tale modifica ha 

eliminato la possi bilità, prevista dal previgente IAS 31 

e utilizzata precedentemente dal Gruppo, di appl icare 

il consolidamento proporzionale alle partedpazioni in 

joint venture, comportando la rideterminazione di t utti 

i dati economici, patrimoniali e finanziari, pur non alte-

rando il risu ltato netto e il patrimonio netto del Gruppo. 

Impatti del tutto marginali sono stati invece rilevati a 

seguito della contabili22azione delle joint operation per 

le quali, date le caratteristiche stesse degli accordi e dei 

diritti e obblighi da essi scaturenti, le relative moda lità di 

ra ppresentazione contabile non hanno comportato par-

ticolari differenze rispetto al precedente consolidamento 

proporzionale; 
> appl icazione, a partire dal 1' gennaio 201 4 con efficacia 

retrospettiva, delle nuove disposizioni previste dallo IAS 

32 circa la compensazione di attività e passività finan-

ziarie in presenza di determinate condizioni, che ha de-

terminato esclusivamente la modifica di talune voci del-

lo Stato patrimoniale consol idato al 31 dicembre 2013 
senza alcun effetto sul patrimonio netto complessivo. 

Si segnala inoltre la rideterminazione dei soli dati patri-

moniali al 31 dicembre 2013 per effetto dell'allocazione 

definitiva del prezzo di acquisizione di alcune società della 

Divisione Energie Rinnovabili (tra cu i Pa rque Eol ico Talinay 

Oriente), conclusasi successivamente a tale data . Anche in 

tal caso, non si sono avuti effetti di rideterminazione delle 

voci di Conto economico, in quanto il processo di ammorta-

mento delle attività diverse dall'awiamento alle quali è sta-

to allocato un maggior valore ha avuto inizio solo a partire 

dal corrente e,ercizio. 

A seguito delle mutate moda lità di classificazione dei costi 

pe r acquisto energia, de i crediti finanziari verso cont rolla -

t e e joint venture e degli impatti economici dei contratti 

derivati e dei relativi fair va lue, volte all'applicazione delle 

mig liori prassi riscontrabi li nel settore e a favorire la ch ia-
rezza del bilancio, si è proceduto a effettuare delle ri classi-

f iche aglì schem i di Conto economico, Stato patrimoniale 

e Rendiconto f inanziario del 2013, con l'obiett ivo di mag-

giore comparabilità dei dati. In particolare, con riferimento 

_ai dat i del Conto economico del 2013 si è proceduto al la 

riclassifica: 
(i) dei costi per materiali e appa recchi, pari a 1.577 mil ioni di 

euro, dalla voce "Materie prime e materia li di consumo" 

alla voce "Servizi e alt ri materiali"; 

(ii)dei proventi fi nanziari su derivati, pari a 757 mil ioni di 

euro, dalla voce "Proventi finanziari" alla voce "Proventi/ 

(Oneri) finanziari netti da contratti derivati"; 

(iii) degli oneri finanziari su derivati, pari a 1.218 milioni di 

euro, dalla voce "Oneri finanziari" del Bilancio 2013 alla 
voce "Proventi/(Oneri) finanzia ri netti da contratti deri-

vati". 

Con riferiment o ai dati di Stato patrimoniale al 31 dicembre 
2013 e al 1' gennaio 2013 si è proceduto alla riclassifica: 

(i) dei derivati att ivi non correnti, pari - alle rispettive date 

di riferiment o - a 444 milioni di euro e a 953 milioni di 

euro, dalle voci "Attività finanziarie non correnti" alle voci 

"Derivati attivi non correnti "; 

(ii) dei derivati attivi correnti, pari - alle rispettive date di ri-

ferimento - a 2.285 milioni di euro e a 1.718 milioni di 

euro, dalle voci "Attività f inanziarie correnti" alle voci "De-

rivati attivi correnti"; 

(iii) dei derivati passivi non co rrenti, pari -a lle rispettive date 

di riferimento - a 2.257 milioni di euro e a 2.553 milioni 

di euro;dalle voci "Passività finanziarie non correnti " alle 

voci "Derivati pass ivi non correnti"; 

(iv) dei derivati passivi correnti, pari - alle rispettive dat e di 

rife rimento - a 2.535 milioni di euro e a 2.028 mi lioni di 

euro, dalle voci "Passività finanziarie correnti" al le voci 

"Derivati passivi correnti". 

Si precisa, inoltre, che i prospetti contabili di Conto econo-

mico e Stato patrimoniale sono stati modificat i al fine di 

migliorare la presentazione dei d;,ti contabi li afferenti al 

costo per gli acquisti di materie prime ed energ ia, ai crediti 

e ai debiti per lavori in corso su ordinazione e agli· impatti /J; 
b!~ I 
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economici e patrimoniali dei contratti derivati. Ciò ha reso Nelle tabelle seguenti sono evidenziate le variazioni agli 

necessario effettuare delle riclassifiche con riferimento ai schemi di Conto economico, Prospetto dell'utile complessi-

dati dell'esercizio 2013 e al 3 i dicembre 2013, ai fini di una vo, Stato patrimoniale consolidato e Rendiconto finanziario 

migliore comparabilit à dei dati. a f ronte di tali sopracitate mod ifiche, inclusive degli effetti 

fiscal i a esse relative. 

MiHoni di euro 

Rk avi 

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 

Altri ricavi e provent i 

Totale ricavi 
··------- -·- ··- ··--- -

-----·--- ...... ______ ···----·-------- ·····-··-------
co,tl 

2013 Effetto IFRS 11 
2013 

restat ed 

------------.. · ···--------·- - ---""-
77.258 (1 .831) 75.427 

---- ---···--·-d·--·----- --- - -- ··------~--
3.277 (41) 3.236 _________ ,_ ,, ______ ,, __ _ 

80.535 (1.872) 78.663 

Energia elettrica, gas e acquisto combustibile 40.03 5 (1.081) 38.954 ·--------------- ........ .. ____________ _ 
Cost i per servizi e materiali vari 17 .1 28 (430) 16.698 ---·-------
Costo del persona le 

Ammortamenti e perdite di valore 

Altri-costi operat_ivi_· _________ _ 

Costi per lavori in terni capital izzati 

Totale cost i _______ ., _ _. ____ ,__.,,,,,, .. ___ ,, , __ ,, _____ _ 
Proventi/(Oneri) netti da contratti su comrnodity va lutati 
a l fair value - - ---·------------------
Risultato operativo 

Proventi finanziari da contratti derivati ·--------
Altri proventi finanziari _______ .. _, ___________ _ 

4.596 (41) 4.555 

7.067 

2.837 

(1.450) 

70.213 

(116) 

(16) 

16 

(1.668) 
-- ---- - ---

(378) 

9 .944 (204) ·-------·· -------- ----------
757 (1) 

1.696 (3) 

6.951 

2.821 
·-------

(1 .434) 

68.545 

(378) 

9 .740 
·----

756 

----- 1.693 

1.210 1.218 (8) Oneri finanziari da contratti derivati 

Altri oneri finanziari 
-------- .... --,--.. -·-·-----·----------· 

Quota dei proventi/(oneri) derivanti da partecipazioni valutat e con il 
metodo del patrimonio netto 

·-·-~--~----------
Risultato prima de lle imposte 

4.048 (S) 

86 131 

7.217 (64) ·---------------M-·.--··-----
2.437 (64) lrnpo __ s_te ___________ ______ _ ·------- ..... _____ ________ .. _____ .. 

Risultato delle contìnuìng operations ... ____ ,,_. ,, __ ________ ------
Risult ato delle discontlnued operations 

Risultato netto de ll'esercizio (Gruppo e terzi) 

4.780 

4.780 

4.043 

217 

7.153 

2.373 

4.780 

4.780 
------ ------- --------------

Quota d i interessenza del Gruppo 3.235 3.235 

Quota di interessenza di terzi 1.545 1.545 

ENEL RElAZIONE FINANZJ.~RIAANNUAL! 7.Dl< 
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_M_il_io_·n_i _di_e_ur_o ·--------- ·----

Risultato netto detl'esercizio 

Altre componenti di Conto economico complesslvo ridassìficabiH a 
Conto econotnko 
- ·- ··---··---·---- -.. ·---·-- ------·-···----
Quota efficace delle variazioni di fair val ue della copertura di flussi 
finanziari 

2013 

4.780 

(174) 

---------- ----· 
Effetto lfRS 11 

2013 
restateci 

4.780 

(16) (190) ~--·--··------- ·----·~-----····-------···-----··---~·~------·-------------·-----------------
Quota di risultato rilevata a patrimonio netta da società valutate con il 
metodo del patrimonio netto 

Variazione di falr value degli investimenti finanziari disponibili per la 
vendita 

Variazione della riserva di traduzione 

Altre componenti di Conto economico complessivo non 
riclassificabili a Conto economico 

(29) 

(105) 

(3.1 97) 

11 

5 

(18) 

(105) 

(3 .192) 

- - ----.~-----·-··-------·----~·-·----····--------------.. ·----···-----
Rirnisurazione delle passivitàl(attività) nette per benefici definiti 

Quota di risult ato rilevata a patrimonio netto da sodetè valutate con il 
metodo del patrimonio netto 

(188) (188) 

---------------···--------·-----·----···~----
Utili e perdite rilevati direttamente a patrimonio netto (3.693) (3.693) 

··-------·-··---·-----·---··-------
Utile complessivo rilevato nell'esercizio 1.087 1.087 

·-·----·····-----······----·····---·-------····---·-----··----
Quota di interessenza: 

-del Gruppo 1.514 1.514 
- --·-----·------·-----···----·-··---·--------------------.. ··---------·-·-
- di terzi (427) (427) - ----------·------ ----··------------····------·----····--------

Milioni di euro 

ATIIVITÀ 

al 
31.12.2012 

Effetto 
IFRS 11 

al 
Effetto 01.01.2013 al Effetto lFRS 
IAS32 restated 31.12.2013 11 

Effetto 
IAS32 

PPA 
Divisione al 

Energie 31.12.2013 
Rinn. restated 

---------··~------·---··-----------------
Immobili, Impianti e macchinari 83.11 S (926) 82.1 89 81.050 

Investimenti immobiliari 

Attività immateriali 

·--------------------------
197 197 181 

20.087 (137) 19.950 18.214 

(773) 

(174) 
----·-----··-·-------·-------··-·----------·-·--·----------

(14) 80.263 

181 -----
15 18.055 

Awiarnento 15.910 (101) 15.809 15.015 (51) 3 14.967 ·----·-----------··---·---··----------- --------
Attività per imposte anticipate 6.816 (49) 6.767 6.239 (53) 6,186 

----··- --·--
Partecipazioni valutate con il 
metodo del patrimonio netto 1.1 15 836 1.951 647 725 1.372 ··-·---------------------- ---- ------ ·----···--------·· 
Derivati 953 953 444 444 ------------------···-----~··-------- ----···--------···-
Attività finanziarie non correnti 4.565 23 4.588 5.957 13 5.970 

----·--··------
Altre attività non correnti 800 (19) 781 837 (20) 817 

Totale attività non correnti 133.558 (373) 133.185 , 128.584 (333) 4 128.255 --··----------------··--------------~----·----------·~-··---·-----
Rimanenze 3,338 (48) 3.290 3.586 (31) 3.555 -·---·---- ····--------·------·-----· ------
Crediti commerciali 11.681 (126) 11 .555 11.496 (11 8) 11.378 
---·-----···---·----·«·---··---·----------------·-------····- -----·---
Crediti tributari 1.631 (28) 1.603 1.735 (26) 1.709 -----~----~ ------···----------··-------------------·----------... ---· 
Derivati 1.718 (1) 507 2.224 2.285 (1) 406 2.690 

Altre attività finanziarie correnti 

Altre attività correnti 

Disponibilità liquide e mezzi 
equ ivalenti 

Totale attività correnti 

7.663 (13) 

2.300 (19) 

9.891 (165) 

38.222 (400) 507 

7.650 5.592 15 5.607 

2.281 2.599 (42) 2.557 

9.726 8.030 (157) 7.873 
38.329 35,323 (360) 406 35.369 I 

Attività possedute per la ~ 
vendita 317 - - 317 241 • • - 241 -· ·--- ·---------· ----- ---- ------- ----- ---~ ---------- ·----- "" -----· --- - --
TOTALE ATTIVITÀ 172.097 (773) 507 171.831 164.148 (693) ll06 4 163.865 

/t 
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Milion i dì euro 

Capitale sociale 

Altre riserve 

Util i e perdite accumufati 

Totale patrimonio netto del 
Gruppo 

Interessenze dì terzi 

al 
31 .1 2.2012 

9.403 

8.747 

17.625 

35.775 

16.3 1:/. 

al 
Effetto Effetto 01.01.2013 
IFRS 11 IAS32 restated 

9.403 

8.747 

17.625 

35.775 

(9) 16.303 

PPA 
Dìvislone al 

al Effetto IF RS Effetto Energie 31 .12.2013 
3 1.12.2013 11 IAS 32 Ri nn. re:rtat ed 

9.403 9.403 

7.084 7.084 

19.454 19.454 

3 5.941 35.941 

16.898 (7) 16.891 
···-··- ··--·-------··-···-·-- ·-·---·----- - --··-------···. ····-·--·-·-------------------·---······-· ----
Totafe patrimonio netto 52.087 (9) 

Finanziamenti a lungo termine 55.959 (226) 
-------------·------------- ·--- ·----~ ... --·-·-----·-----
TFR e altri benefici ai dipendenti 4.542 (21) 

52.078 

55.733 

4.52 1 

52.839 

51.113 

3.696 

(7) 

(208) 

(19) 

52.832 

50.905 

3.677 
----- _____ .. ___ ,. ____ ~·-·····---·-· ----- • - --- --~-- -

Fondi rischi e oneri quota non 
corrente 

Passività per imposte diffe rit e 

Derivati 

Altre passività non correnti 

Totale passività non correnti 

Finanziamenti a breve termine 

Quote correnti del finanziamenti 
a lungo termine 

Fondi rischi e o neri quota 
corrente 

Debiti commerciali 

Debiti per imposte sul reddito 

Derivati 

Altre passività finanziarie correnti 

Altre passività correnti 

Totale passività correnti 

Passivìtà possedute per fa 
vendita 

TOTALE PASSIVITÀ 

TOTALE PATRIMONIO NETTO E 
PASSIVITÀ 

7.336 

11 .786 

2.553 

1.151 

83.327 

3.970 

(80) 
··--·-·····-- ----

(128) 

(66) 

(8) 

(529) 

(2) 
·---···- ·-··- ···- -··,·------ -

4.057 (34) 

1.312 (2 1) 
--·-------

13.194 (105) 

364 (10) 

2.028 (1) 507 

1.1 10 (5) 

10.641 (57) 

36.676 (235) 507 

7 

120.olO (764) 507 

172.097 ·(773) 507 

ENEl R~!.A.ZlONl: rlNANZIAAlA ANNUALE 201 4 

7.256 6.554 (SO) 6.504 

11.658 10.905 (114) 4 10.795 

2.487 2.257 (41) 2.216 
······--·---------

1.1 43 1.266 (7) 1.259 
- -------.. --- --

8 2.798 75.791 (439) 4 75.356 

3.968 2.529 (45) 2.484 

4 .023 4.690 (32) 4.658 

1.29 1 1.493 (26) 1.467 

13.089 12.444 (81) 12,363 
-····---

354 308 (22) 28 6 
-------- ·······- ·····-··-- -------·-··-·- --·-- - --·--

2.534 2.535 (1) 406 2.940 

l .105 1.1 05 (5) 1.100 
... ----

10.584 10.394 (35) 10.359 

36.948 35.498 (247) 406 35.657 
----·-····-----

7 20 20 

119.753 111 .309 (686) 406 4 111 .033 

171.831 164.148 (693) 406 4 163.865 



–    287    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 
XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 41 2 

Milioni di euro 

Risultato clell'es"rcizio prima d elle imposte 

Rettifiche per: 

Ammortamenti e perdite di va lore di attività immateriali 

Ammortamenti e perdite di valore di attività materiali non correnti 

Effetti adeguamento cambi attività e passivit à in valuta 
(incluse disponibi lità liquide e mezzi equivalenti) 

Accantonamenti ai fondi 

(Proventi)IOneri finanziari 

(Plusvalenze)/Minusvalenze e altri elementi non monetari 

Cash flow da attività operativa prima delle variazioni del capffale 

2013 

7 .217 

1.622 

4.790 

(264) 

1.023 

2.319 

48 

Effetto IFRS 11 

(6;!) 

(24) 

(92) 

3 
(1 40) 

2013 
restateci 

7.1 54 

1.598 

4.698 

(264) 

1.023 

2.322 
·"---·--·------······ 

(92) 

circolante netto 16.755 (316) 16.439 
- ·--···-----·· -----·-·-·--·--- ··--·------··----···-----·---d ••----··----- .----·------·------· 
lncremento/(Decremento) fondi (1.884) (5) (1.889) ----·--------------------·-------·-------··--------~·---~---- --------·----···----·--
(lncremento)IDecremento di rimanenze {249) (17) (266) - ··-------------- .~ ... ____ .. _____ , _____________ .. _____ ,~ .. ----·--- - -------·-····------------ --·--
(lncremento)/Decremento di crediti commerciali (596) 65 (531) 

(lncremento)IDecremento di attività/passivi tà finanziarie e non (681) 79 (602) ------ .. -----··--------------· ·--- -----·····---- .. --- -- ·-----··---- ··· ·------·-·--·······------·-- ~·---·········- ·· 
lncrementol(Decremento) di debiti commerciali (893) 22 (871 ) 

Interessi attivi e altri proventi finanziari incassati 1.110 165 1.275 --------···--------------------- - -·---···----------------·---··-----------------
Interessi passivi e alt ri oneri finanziari pagati (3.7 15) 20 (3.695) 
---·----·------------------------···----'----· .. ---------·-----------·------------···---
Imposte pagate (2.606) (2.606) 
- ·------·------·------ -----···---------------·· .. ----------··-------·----····--····-----------------.. -.. 
Cash f/ow da attività operativa (a) 7.241 13 7.254 

-di cui discontinued operatiom - --- --- ----------·-~~-----·-----------------
(5.350) 

- ····--------------
Investimenti In attività materiali non correnti 39 (5.31 l) 

Investimenti in attività immateriali (610) (610) 

lnve,timenti in imprese (o rami di imprese) al netto delle disponibilità 
liquide e mezzi equivalenti acquisiti (210) 4 (206) - ·--·---------.-----------------------------·-·---·---------------------· 
Dismissione di Imprese (o rami di imprese) al netto delle disponibilità 

liquide e mezzi equivalenti ceduti _________ · .. --------·---·-·-- 1~4~ -- - -·· 1.409 

(lncremento)/Decremento di altre attività di Investimento 614 615 

Cash flow da attività di invutimental disinvestimento (b) (4.147) 44 (4.103) 

- di cui discontinued operations 

Nuove emissioni d i d ebiti finanziari a lungo termine 5.336 5.336 
·------- -----.. --------------------·-·---····----------------------

Rimborsi e altre variazioni nette di d ebiti finanziari (9.565) (54) (9.619) 

lncasso/(Esborsi) per operazioni di cesslone/(acqulsto) dì quote non 
controlllng interest 1.814 1.814 -----.. -----------· ···-------- ---------~---··"---.-----.. ·----·---·· .. ______ _ 
Oneri accessori alla cessione di quote a,ionarie senza petdita di controllo (85) (85) ---·····----···-----····--· .. ----·----···--- .. ----·---------····---··----.-.,----- ···--- - -.. ·---
Dividendi e acconti sul dividendi pagati ___ ·-·---- ·----·-------·· {2.0~_) _______ ,. ______ ... _____ (2.044)_ 

Cash flowda attivrrà di finanziamento (e) 

- di cui discontinued operations 
Effetto varìa~ione cambi su disponibilità liquide 
e mezzi equivalenti {d) 

lncremento l(Decremento) disponibilità liquide 

-- ·---····-,: . ---··· 

(4.544) (54) (4.598) 

(426) 5 (421) 

e mezzi equivalenti (a+b+c+d) (1,876) 8 (1.868) --·--···-----·-----· -------------···----.. ·-----------·----·--·----------···--·------.. ---·-
Oisponibilità liquide e mezzi equivalenti all'inizio dell'esercizio 9.933 (165) 9.768 

_D_isp_o_n_i~i~t~_li_q_u_id~ e __ m_ez_z_i e<J_U_iv_a_l_en_ti a_ll_a_f i_ne_~e!!'_es_e_rc_i~i'?. ____ ·----· _____ ... - - 8.0~~ ·--- - __ \ 1_?7_) __ ,., ··----___ _?:900 . 

//' 
I 
\ 
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Princìpali variazionì dell'area 
di consolidamento 
Nei due esercizi in anal isi l'area dì consolidamento ha subito alcune modifiche a seguito delle seguenti princi pal i operazion i. 

2013 
> Acq uisizione, in data 22 marzo 2013, del 100% di Parque 

E61ico Ta li nay Oriente, società operante nel la generazio-
ne da fonte eolica in Cile; 

> acquisizione, in data 26 marzo 2013, del 50% di Power-
Crop, società operante.nella generazione da b.i omasse; 
considerato il controllo congiunto della società con al-
tro operatore, la partecipata è ora consolidata secondo 
il metodo del patrimonio netto, in base alle prevision i 
dell'IFRS 11; 

> cess ione, in data 8 aprile 2013, del 51 % di Buffalo Dunes 
Wind Project, società operante nella generazione da fon-
te eo lica neg li Stati Uniti; 

> acquisizione, in data 22 maggio 2013, del 26% del le due 
società Chishol m View Wind Project e Prairie Rose Wind, 
entrambe operanti nella generazione eolica negli Stati 
Un iti e nelle quali il Gruppo deteneva una percentuale 
del 49%; pertanto, a partire da ta le data, le due società 
non sono più consolidate con il metodo del patrimonio 
netto, ma integralmente; 

> acquisizione, in data 9 agosto 2013, del 70% del capitale 
di Domus Energia (oggi Enel Green Power Finale Emilia), 
società operante nella generazione da biomasse; 

> acquisizione, in data 31 ottobre 20 13, de l 100% del capi-

2014 

> Perdita del control lo, a partire dal 1" gennaio 2014, di 
SE Hydropower, in virtù deg li acco rdi siglati nel 2010 in 
sede di acquisizione della società che prevedevano la 
modifica degli assetti di governance societa ria a parti-
re da tale data, determinando di conseguenza il venir 
me no del presupposto del controllo da parte del Gruppo 
Enel a favore di un controllo congiunto; per effetto della 
nuova org anizzazione societaria, la partecipata è stata 
qualificata come una joint operat ion ai sensi del l' IFRS 11; 

> acquisizione, attraverso un 'otferta pubblica di acquisto 
ape rta t ra il 14 gennaio 2014 e il 16 maggio 2014, dell'u l-
teriore quota del 15, 18% di Coelce, società operante nel-
la distribuzione d i energia elettrica in Brasile e già prece-
dentemente controllata da l Gruppo; 

> acquisizione, in data 22 aprile 2014, del 50% di lnversio-
nes Gas Atacama, società cilena operante nel trasporto 
dì gas naturale e nella generazione di energia elettrica 
e nella quale il Gruppo diceteneva una percentuale del 
50%; pertanto, la società non è più consolidata con il 
metodo de l patrimonio netto, ma integralmente; 

> acquisizione, in data 12 maggio 201 4, del 26% di Buffa lo 
Dunes Wind Project, operante nella generazione eolica 
negli Stati Uniti e nella quale il Gruppo deteneva una per-

tale di Compaiìfa Energétìca Veracruz, s~cietà a'perante centuale del 49%; pertanto, la società non è più consolida-
nello svil uppo di impiant i idroelettrici in Pe rù; ta con il metodo del patrimonio netto, ma integralmente; 

· > cessione, in data 13 novembre 2013, della partecipazio- · > acquisizione, in data 22 luglio 2014, del resta nte 50% del 
ne del 40% in Artic Russia, con il conseguente deconsoli-
damento anche delle quota detenuta da quest'u ltima in 
SeverEnerg ia; 

> acquisizione, nei mesi di novembre e dicembre 20 13, di 
nove società (costituenti tre business combination) ope-
ranti nello sviluppo di progetti eo li ci neg li Stati Uniti; 

> cessione, in data 20 dicembre 2013, della partecipazione 
residua in Enel Rete Gas, precedentemente consolidata 
con il metodo del patri monio netto. 

fNE:L ~ELA.ZIONC:. flNANZIARIA ANNUALE .ì.014 

capitale di Enel Green Power Solar Energy, società italiana 
attiva nello sviluppo, nella progettazione, nella costruzio-
ne e nella gestione di impianti fotovol taici e ne lla qua le il 
Gruppo deteneva già l'altra quota del 50%; pertanto, a 
valle di tale operazione la società non è più consolidata 
con il metodo del patrimo nio netto, ma integralmente; 

> acquisizione, in data 4 settembre 2014, della quota resi-
dua le del 39% di Generandes Peru (già controllata attra-
verso una partecipazione del 61%), società che controlla, 
con una quota del 54, 20%, Edegel, società operante nel-
la generazione di energ ia elettrica in Perù; 

8:ll.,U.:'JCIO CONSOLIDATO 
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> acquisizione, in data 17 settembre 2014, del 100% del 

capita le sociale di Osage Wind LLC, società tito lare di un 

progetto di svi luppo eolico per 150 MW negli Stati Uniti; 

nel mese di ottobre 2014 è stata perfezionata la cessione 

di una quota del 50% della stessa società. Conseguente-

mente, la società, detenuta in joint vent ure, è passata a 

essere valutata con il metodo del patrimonio netto; 

> cessione, in data 21 novembre 2014, del 21,92% di En de-

sa SA, attraverso offerta pubblica di vendita. L'operazio-

ne non ha determinato alcuna perdita di controllo; 

> nel corso dell'esercizio 2014 sono stati perfezionati ac-

cordi per acquisizioni di progetti eolici e solari in Cile, per 

un ammontare complessivo pari a circa 7 mi lioni di euro, 

e di un progetto eolico in Uruguay per 4 mi lioni di euro; 

> cessione, nel mese di dicembre 2014, dell'intero pac-

chetto azionario (36,2%) detenuto in LaGeo, società 

operante nella generazione da fonte geotermoelettrica 

in El Salvador; 

Allocazione definitiva del costo di 
acquisizione di alcune società della 
Divisione Energie Rinnovabili 

A seguito dell'acquisizione del controllo, avvenuta nel 2013, 

di Parque Eolico Talinay Oriente, socìetà cilena operante 

nella generazione di energia elettrica da fonte eolica, nel 

corso del primo trimestre 2014 il Gruppo ha completato il 

processo di attribuzione del costo di ciascuna transazione 

alle attività acquisite e alle passività assunte. In particolare, 

si è proceduto: 

> cessione, nel mese di dicembre 2014, del 100% del capi-

tale di Enel Green Power France, società operante nella 

generazione da fonte rinnovabile in Francia. 

Si segnala inoltre che a seguito di operazioni di riorganiz-

zazione interna al Gruppo, f inalizzate al riassetto delle par-

tecipazioni nella Divis ione lberia e America Latina, si sono 

realizzate alcune variazioni nel la quota attribuibile alle inte-

ressenze di terzi relativamente ad alcune partecipazioni. In 

particolare, in dat a 23 ottobre 2014 Endesa (detenuta dal 

Gruppo in ragione del 92,06%) ha ceduto a Enel Energy Eu-

rope, ora Enel lberoamérica (società interamente controlla-

ta) le quote partecipative del 100% di Endesa Latinoaméri-

ca (holding di partecipazioni che deteneva il 40,32% del 

capitale di Enersis) e del 20,3% di Enersis, società capofila 

del le attività in America Latina. Tale operazione ha fatto si 

che il Gruppo aumentasse la propria quota di interessenza 

in Enersis del 4,81 %. 

> all'adeguament o di va lore di alcune attività materiali e 

immateriali per effetto del completamento del processo 

di determinazione del relativo fair value; 

> alla determinazione degli effetti fiscali sulle rettifiche de-

scritte. 

La tabella sottostante sintetizza gli effetti contabili prodotti 

alle date di acquisizione, unitamente agli effetti di alcune 

altre acquisizioni minori effettuate dalla stessa Divisione nel 

primo t rimestre 2013 e per le quali la contabilizzazione defi-

nitiva è awenuta nel corso del primo trimestre 2014. 

Allocazione definitiva del prezzo di acqu isizione 

Milioni di euro Parque Eolico Talinay Oriente Altre minori 

Attività nette acquisite prima dell'allocazione 126 

Rettif iche per va lutazione a l fai r value: 
·-·-···---·--------------·---.. ·--··---···----···--·-·····- ~·-r····----- ·---·---·----····-----··--~-·-·- -·-
- immobili, Impia nti e macchinari (14) ---... ---·--·------·-------·---·---·----.. ·---- .. --------·------- --------
- attività immateriali 8 7 ·----·--- ----.. ·--·-----------. --.---····-.. --.--------------.----.. --------
- passività per Imposte differite (2) (2) 
- -~··--·-·--·--.. ·- - --- ·--··--·------ ----·· --·--·----------·--·-·-····------ ----
Attività nette acquisite dopo l'allocazione 118 --··-----.. -----·-···--·--·---.---------.. - -·- -----~----··--·-----.. -- ---··-- ··---·--
Valore dell'operazione 1,, 126 .. .. ----------·-·- ----------------·----· __ ________ ., __ _____ ., ___ . _______ ,, _____ ,, ___ _ 
Awia mento 2 

(1) lndus.i oneri accessori. 

Sono di seguito dettag liate le principali operazioni di busi- partecipativo, nonché le attività di riorgani1.zazione in capo 

ness combination e le altre rilevanti operazioni di acquisto al Gruppo effettuate nell'esercizio 2014. 
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Aumento della quota di inte ressenza 
in Coelce 

Nel periodo tra il 14 gennaio 2014 e il 16 magg io 2014 la so-
cietà ci lena Enersis ha acqu isito, attraverso un'offerta pub-
blica di acqu isto, una quota del 15, 16% d i Coelce, società 
operante nella distribuzione di energ ia elettrica in Brasile e 

Milioni dì euro 

Attività nette acquisite ----------------.------------
Costo dell'opera2ìone 

già consolidata con il metodo in tegrale. Si segnala che, in 
conformità a quanto previsto dall'IFRS 3 (Revised) per t&li 
operazioni su non controlling int erest, la diffe renza tra il 
prezzo pagato e il valore degli asset acq uisiti, precedente-

mente assegnati alle minoranze, ha trovato contabilizzazio-
ne nel patrimonio netto consolidato. Gli effett i dell'opera -
zlon e sono i seguenti: 

···---- ------·-----------····---- 189 

180 -------·----·-··-·----------- ·-·-·-·----------------·-·----
Riserva per operazioni su non controlling int erest 9 ----- ---------·----- ------ --·- ----------

Acqu isizione di lnversiones Gas 
Atacama 

In dati;l 22 aprile 2014 Endesa Chile ha completato l'acqui-
sto da Southern Cross dell'u lteriore quota del 50% nel capi-

tale di lnversiones Gas Atacama, società cilena o perante nel 
-trasporto di gas natu rale e nella generazione di energia elet-

trica, ponendo fi ne a l patto parasociale siglato nel mese di 
agosto 2007 che assicurava ai due soci il controllo congiun-
to della società. Pertanto, a valle dell'operazione, la società 
risulta detenuta totalmente dal Gru ppo ed è consolidata 

integralmente anziché secondo il metodo del patrimonio 

Determìnazione avviamento 

Milioni di euro 

Attività nette acquisite prima deU'alloca~ione -----
Rettifiche per valutazione al fair value: -----
- attività materiali 

netto. In base a quanto previsto dall ' IFRS 3, ai fi ni della sua 
cont abilizzazione tal e operazione ricade nella fattispecie di 
una aggregazione aziendale realizzata in più fasi (step-up 
acquisition) e, pertant o, le rettifiche di fair va lue riferite alla 

parte delle attività nette già possedute sono state rilevate 
nel Conto economico del periodo. Il processo di al locazione 
del costo di acq uisto al fa ir value delle attività acqu isite, de l-
le passività e delle passività pot enzia li assunte risulta sostan-
zialmente completato e l'eccedenza di prezzo, quantificata 
in 25 milioni di euro, è stata rilevata in via definitiva come 
awiamento. 

348 -----·----
--------------.... -----

------------·---.. - ---
70 

(38) - passività per imposte differite nette 

Attività nett" acquis_ite dopo l'allocatione 
--- - ---------·----·----- --- --

380 ---------- - - -----------·-··----- -----
Valore della business combination: 

---- -----·------- ·--.. ···----------·-··-----
- valore conta bi le dell' Interessenza precedentemente detenuta 174 ·- ~-------··- ----- -"---------------------···-----
~ rfmisurazione al fairvalue dell'interessenza precedentente detenuta 29 --~·- ····---- ·- ---·---- ., ________________ _ 

202 _ -costo dell'acquisizione effettuata nel 2014 per cassa 

Totale 
____________________ ,, __________ .. __ _ 

405 _________ ,. ________ ,,,_ -- ·----·----------.... - - - --
Avviamento 25 
--.... ------------- ------------

Si segnala che il va lore dell'awi arnento riflette il maggior ficate separatamente. Nella seguente tabella sono esposti 
valore del costo di acquisto rispetto al falr value delle at- i fa ir value definitivi delle attività acquisite, delle passività e 
t ività nette acquisite, ed è riferibile a i be nefici economici passività potenzial i assunte, alla data dì acquisizione del 22 
futur i derivanti da attività che non possono essere identi- aprile 2014. 

ENEL RH.AZION~ FINANZIAR!AANNL.JALE 20"14 
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Situazione contabile lnversiones Gas Atacama al la data di acquisizione 

Valori contabili ante Rettifiche per valutazione al fa ir Valori rideterminati al 22 
Milioni di euro 22 aprile 2014 va lue effettuate invia definitiva aprile 2014_ 

lmmobiH,_impianti e macchinari .. . ----·- ·······- ·--·- . _____ 1~5 __ ·-······--- ... __ _ . .. ____ !? ___ _ . ____ _ ----~s. 
Rimanenze, credit i commerciali e altr i crediti 52 62 
-- ·· --••"••P•- --••- •• • ••• ·-·--· ··· ··--- --·•- ···--·- •>'' " ___ • --···- --- ••• ·-·--··----·••-- ---,·--•- •'''*----··-·- - - ·• 
Glssa e _disponibilrtàUquide equivale nti _ ··--- _________ ______ !?_5, ____ ---··---· ··--- . --····· --~ ~-
Altre attività correnti e non 32 32 

Totale attività 444 70 514 

Patrimonio .netto del _Gruppo -···· .. ___ ... ------------~~--···-----·······---... ,,-_E_.________ ~ 
Interessenze di terzi 1 1 
- -------········------···------ .. ---- - ------- ·-·- ·----···-----··----··----·····----·· -·----·-·-----· ····-- ----···--
Inde bitamento finanziario 41 41 ·-· ·-----·-·······--------.,·,-·--- , .. ·---·--··------ ·· . ---·----··---··-.. ----·--··------· -----·· -·-·- -·-· . ··------~·--
Debiti commerciali 38 38 

Passività per imposte differite e alt re passività .----···--- --~-----·- ····----~- ---··---·-54 
Tota le patrimonio .netto e passività - ····---· _ ·- -----·----~~ -------· _____ 7_0 ___ ··-------~1-~ 

Aumento della quota dì interessenza 
in Generandes Peru ed Edegel 

In base agli accord i stipulati nel mese di aprile del 2014, in data 4 
settembre 2014 Enersis, la società cilena capofila delle attività in 

America Latina, ha perfezionato l'acquisizione del 39% di Gene-

rand.es Peru,società già controllata per la residua quota del 61 % 
e che a sua volta detiene il 54,2% di Edegel, la società peruviana 

operante nel settore della generazione di energia elettrica. 

Si segnala che, in conformità a quanto previsto dall'IFRS 3 

(Revised) per le operazioni effettuat e su non controlling in-

t erest, la differenza t ra il prezzo pagato, pari a 421 milioni d ì 

dollari statunitensi (pari a 32 1 milioni di euro alla data del la 

transazione) e il valore degli asset acquisiti, precedentemen-

t e assegnati alle minoranze, è stata iscritta direttamente in 

un'apposita riserva del patrimonio netto consol idato. Gli ef-

fetti dell'operazione sono i seguenti : 

Milioni di euro 

Attività nette acquisite ···---·---·----··- -···· 233 
Costodell'opera2ione ···------·--- - ···- 321 _ 
Riserva per operazioni su non controlling interest _ (88) 

Acqu is izione delle partecipazioni in 
Endesa Latinoamérica e in Enersis da 
parte di Enel Energy Europe 

In data 23 ottobre 2014 si è finalizzato il trasferimento delle 

partecipazioni detenute da Endesa in Endesa Latìnoamérica 

e in Enersis, rispettivamente del 100% e del 20,3%, a Enel 

Energy Europe, ora Enel lberoamérica. 

Enel lberoarnérica, partecipata al 100% da Enel e azionista 

maggioritario di Endesa (con un 92,06% del suo capitale socia-

le alla data dell'operazione), ha acquisito il 60,62% della parte-

cipazione che Endesa detiene, direttamente e indirettamente, 

nel capitale sociale della società cilena Enersis, holding delle 

società in America Latina. In particolare, la compravendita ha 

avuto a oggetto (i) il 20,3% delle azioni di Enersis detenute di-

rettamente da Endesa e (ii) il 100% delle azioni di Endesa La-

tinoamérica (che a sua volta detiene il 40,32% del capitale so-

ciale di Enersis), anch'esse detenute direttamente da Endesa. 

Il prezzo compless ivo di acquist o è stato di 8.253 milioni di 

euro ed è stato basato sull'applicazione d i procedu re e me-

todolog ie internazionali di valutazione generalmente accet-

tat e in questo tipo di operazioni. 

Nel presente Bilancio consol idato, la variazione del perimetro 

di consolidamento per l'acquisizione del 7,94% del Gruppo 

Endesa Latinoamérica (che ha comportato indirettamente 

l'acquisizione del 3,2% del Gruppo Enersis) e del 1,61 % del 

Gruppo Enersis detenuto direttamente da Endesa ha trovato 

un controvalore teorico pari a 659 milioni di euro (pari alla 

quota di prezzo versato attribuibile alle interessenze di terzi e 

inclusivo dei relativi oneri accessori di 4 mi lioni di euro), gene-

rando una dtfferenza negativa tra prezzo di acquisto e relativa 

porzione di patrimonio netto acquistato pari a 177 mi lioni di 

euro. Si segnala che, In conformità a quanto previsto dall'IFRS 

3 (Revised) per le operazioni effettuate su non controlling in-

terest, tale importo è stato riportato in una riserva di patrimo-

nio netto;Si riepilogano di seguito gli effetti dell'operazione: 

Mil ioni di euro 

Attività nette acquisite ·---·-- - - - ---···----~?. 
C_:>sto dell'operazione ---··--- --····------····--6_5~ 
Riserva pernperazioni su non controlling interest ---····---1 ~ 

Cessione del la partecipazìone in 
Endesa da part e di Ene l Energy 
Eu rope attrave rso offerta pubblica di 
vend ìta (OPV) 

In data 21 novembre 2014 si è complet ata con suc~ie so I' -

/ ,:::s 
E§{S 
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ferta pubblica di vendita (OPV) del 21,92% delle azioni di 

Endesa detenute da Enel Energy Europe. 

A seguit o di ta le OPV la partecipazione detenuta da Enel 

Energy Europe nel capitale sociale di Endesa si è ridotta dal 

92,06% al 70, 14%. La cessione ha generato un incasso com-

plessivo di 3.133 milioni di euro che al netto degli oneri ac-

cessori netti (dì 46 mil ioni di euro) ammonta a 3.087 milioni 

di eu ro. Il risultato economico dell 'ope raz ione, determ ina-

to come differenza tra il prezzo netto di vendita e la quota 

di patrimonio netto ceduta alle int eressenze di terz.i, è pari 

a 2.831 milioni dì euro ed è st ato allocato in una riserva di 

patrimonio netto, dal momento che il Gruppo mantiene il 

controllo della societ à oggetto della cessione. 

Sì riepilogano di seguito gli effetti dell'operazione: 

Milioni di euro 
Attività nette cedute 5.918 - ---
_!'rezzo netto comp2":.~i~ -~~!l'operazione 3.087 
Riserva per ope'.~!i_onl su non contro lling in,!e_re_st ___ ____ 2._83_1_ 

Acquisizioni minori della Divisione 
Energ ie Rinnovabili 

Relativamente alle seguenti operazioni : 

> in data 12 maggio 2014 il Gruppo ha perfezionato l'acqui-

sto di un 'ulteriore quota del 26% nel capitali: di Buffalo 

Dunes Wind Project; a valle dell'operazione, la società rì· 

suita detenuta nella misura del 75% ed è consol idat a in· 

tegralmente anziché con il metodo del patrimonio netto. 

In base a quanto previsto dall'IFRS 3 (Revised), ai fini della 

sua cont abilizzazione tale operazione ricade nella fatti-
specie di una aggregazione aziendale realizzata in più fasi 

(step-up acquisition) e, pertanto, le rettif iche di fair value 

rif erite alla parte delle attività nette già possedUla sono 

state rilevate nel Conto economico del periodo; inoltre, il 

Gruppo ha anche acquisito il 100% di Aurora Distributed 

Solar, società operante nello sviluppo di impianti solari, per 

15 mil ioni di euro. Simile operazione è stata poi effettuata 

nel mese di dicembre 2014 relativamente alle società Ge-

ronimo Wind Energy e Tracie Wind Energy; 

> facendo seguit o all'impegno assunto con l'accordo 

dell'11 lug lio 2014 con Sharp, il 22 luglìo 20 14Enel Gre-

en Power ha acquisito la partecipazione detenuta da 

Sharp in Enel Green Power & Sharp Solar Energy (ades-

so E nel Green Power Solar Energy Sri - ESE). joint venture 

paritetica nata per sviluppare, costru ire e gestire impianti 

fotovoltaici util izzando i pannel li prodotti da lla fabbrica 

di 3SUN. Il prezzo per l'acquisizione della quota del 50% 

e del credito finanziario vantato da Sharp nei confronti di 

ESE (pari a 25 milioni di euro) è stato complessivamente 

pari a 30 mi lioni di euro. Il Gruppo, a seguito di t ale ac-
quisizione, ha incrementato la propria partecipazione in 

ESE, passando dal 50% al 100%. In base a quanto previ-

sto dall'IFRS 3 (Revised), ai fini della sua contabil izzazione 

tale operazione ricade ne lla fatti specie di una aggrega-

zione aziendale real izzata in più fasi (step-up acquìsition); 

> acquisizione, nel mese di dicembre 2014, di Proyecto Ta -

linay Ponìente. 

Sintesi acquisizion i Divis ione Energ ie Rin novabil i 

Milioni di euro 
!TT1TT1obili, impianti e macc_hin_a,_I ___ _ 

Buffalo Dunes Wind 
Project e Aurora 

Distributed Solar 
334 - - - - --···- ---····-· 

Attività immateriali 1 5 

Enel Green Power 
Solar Energy 

102 

Cassa e dispo11ibllita-· -liq-u-id_e_e_q_u-iv-~1-en-_tl ______ ..... _ _____ .. ______ 6 __ 12 
Altre attivrtà correnti e non 11 ·- -----"~-··-·----«··· - - --

Geronimo Wind 
Energy e Trade 

Wind Energy 

62 

1 

Int eressenze di terzi ____ J ~~l ) _ _ _____ _ 
Indebitamento finanzla_ri_o_lo_rd_o _ _ _ . -----·····-(181 ) (122) 

Passività per imeoste differite e altr~_passìvità (7) ··--···- (1)_ (21 ) 

Attivit à _n!tte_ acquisite 126 2 42 
Awiamento 7 

Proyecto Talinay 
Poni ente 

20 

- - ~ 
16 -- ,-~--- ···· 

.•.. ----- - --~- ... ··---···-"·~··--- -
~-·dell'opera2ione 11l · ·-··- ·-----·-·· ...... ··----·-· ---····----- 1~~----- --2 _ _ ____ __ ~_! ______ __ .)~ 
Valore contabile_del l'interessenza precedentemente detenuta _____ .. .. 76 5 
Rlmlsurazione al fair value dell'interessenza precedentemente 
~e_te_n_u_ta _____ ··----- - ·······- - ----····---- - ···---3 _ ___ ______ ___ (B) _ ·· -·- · 
Costo dell'acquisizione effettuata nel 2014 per cassa .. . ·---·- - · ____ _ _ 5.<i _ . .. . ___ . · ·- _ _? _ _____________ _ 
~~9a y~_rs_are ali_1_dice_J_11_bre__2_0_1_4 ___ .. .. ····----·----·-· .. ·-·---- ...... ·--· __ ·------- ·-----· - - - ··- - -'.!2. .. ......... -- - _!§ 

(1) lnrlusi oneri accessorL 

Si segnala che per t alune business combination è st.ita et- ne alle attività nette acquisi te; in ta le contesto, l'avviamento 

fettuata una allocazione provvisoria del costo dì acquisizio- è stato pertanto iscritto in via provvisoria. 

J .3t· ~NEL P.Et.AZ10NE FINANZIARIA. ANNUALE 2014 
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Dati economici e patrimon ia li 
per area dì attività 
La rappresentazione dei risultati economici e pat rimoniali 

per area di attività è effettuata in base all'approccio utilìz-

zato dal management per monitorare le performance del 

Gruppo nei due esercizi messi a confronto. 

servizio verso i cl ienti nei mercati locali. La nuova struttura 

organizzativa modificherà la struttura del reporting, l'a-

nal isi dei risultat i economici e finanziari del Gruppo e, co-

erentement e, la rappresentazione dei risu ltati consolidati 

solo a partire dall'in izio del 2015. Conseguentemente, nel 

presente Bi lancio consolidato, in linea con quanto awenuto 

nei periodi precedenti, i risultati per settore di attività sono 

commentati seguendo il precedente assetto organ izzativo 

Si segnala che, in data 31 luglio 2014, il Gruppo Enel si è e tenendo conto di quanto stabilito dal principio cont abile 

dotato di una nuova strutt ura organizzat iva, basata su una internaziona le IFRS 8 in termini di "management approach". 

matrice Divisioni/Geografie e focalizzata sugli obiettivi in-

dustriali del Gruppo, con una chiara individuazione di ruoli Per maggiori informazioni sugli andament i economici e pa-

e responsabilità, al f ine di perseguire e mantenere la leader- trimonial i che hanno caratterizzato. l'esercizio ~orrente, si 

ship tecnologica nei settori in cui il Gruppo opera, assicu- rimanda all 'apposita sezione presente nella Relazione sulla 

randone l'eccellenza operativa, e di massimizzare il livello di gestione. 

Risultati per area di attività de l 201 4 e del 201 3 

Risultati 2014 <n 

lnfr. lberiae Energie Altro, elisioni 
Mi lioni di euro Mercato GEM e Reti America Latina lntern.le Rinnov. e rettifiche Totale 

Ricavi versa terzi 15.116 18.908 3.6 18 30.412 4.920 2.662 155 75.79 1 
·-----........ 

Ricavi intersettorial i 110 3.698 3.748 135 358 259 (8 .308) 

Totale ricavi 15.226 22.606 7.366 30.547 5.278 2.92 1 (8.153) 75.791 
-··------- ·-· 

Totale costi 14.1 11 21.297 3.387 24.138 4.069 1.059 (8.252) 59.80 9 

Proventi/(Oneri) netti d a 
contratti su commodlty 
valutati al fa irvalue (34) (146) (115) (5) 76 (1) (225) ----- ~ .. .. , .. 

Ammortament i 112 520 987 2.517 383 589 96 5.204 
··---- ~ ----~ ·-·-

Perdite di valore 515 2.183 49 1.214 3_540 228 4 7.733 
--- - -----·····-·---- --·-· ·---·---· 
Ripristini di valore (1) (1) (226) (37) (3) (267) 
----·-···- •• ••r---•• 

Risultato operativo 455 (1.539) 2.943 2.789 (2.682) 1.124 (3) 3.087 
----- ···· 

Invest iment i 11 1 285 996 2.602 936 1.658 1 13 6.701 
---- -··------ --·····-- ···----···-

(1) I ricavi di settore comprendono sia I riGlvi verso terzi sia i ricavi intersettoriali rea lizzati da ciascun settore nei confronti degli altri. Analoga metodologia I 
'"'"'"''°'" ~'"'"' ,,_. •=, " ''="''' l ~ 
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Risu ltati 2013 restateci {1l iii 

Milioni df euro Mercato 

Ricavi verso terzi 16.704 

Ricavi intersettoriali 217 

Totale ricavi 16.921 
---- ·······-····---------· 

Totale costi 

Proventil(Oneri) netti da 
contratti su rnmmodity 
valutati a l fair value 

Ammortamenti 

Perdite di valore 

Ripristini di valore 

15.973 

(82) 

101 

403 

lnfr. lberia e 
GEM e Reti Amarica l atina 

18.758 3.669 30.563 

4.040 4.029 111 

22.798 7.698 30.674 

21.549 3 .690 23.887 

(165) (148) 

485 977 2.661 
··-·------·-···· 

105 420 

(210) 
--•---·------ ~ ··r ···----- · - • 

Risult at o operativo 362 493 3 .028 3 .7 67 

Investiment i 99 313 1.046 2 .160 

lntern.le 

5.662 

634 

6.296 

4.999 

(4) 

482 

850 

(16) 

(23) 

Energie Altro. elisioni 
Rinnov. e rettifiche Totale 

2.28 1 1.026 78.563 

488 (9.519) 

2 .769 {8.493) 78.663 

1.011 (9.515) 61.594 

21 (378) 

515 105 5.326 
.--------·'"····-

60 10 1.851 

(1) (226) 
~--------·«·--

1.205 908 9 .740 .. .. _____________ ·······---- -
924 1.294 (3) 84 5.920 

(1) I rkavi dr settore comprendono si.! i ricavi verso terzl sla i ricavi ìntersettorlali realizzati da clascun settore nei confronti degli altri. Analoga metodologia è 
stata applicata agl i altri proventi e ai casti dell'esercizio. 

(2) I dati sono sono stati rideterminati (restateci) per effetto del cambiamento, con efficaclii:1 r~troattiva, del nuovo trattamento contabile IFRS 11. 
(3) Il dato non Include 1 milione di euro riferito al perimetro classlflcato come "posseduto per la vendita•. 

Dati patrimoniali per area dì att ività 

Al 31 d icembre 201 4 

lnfr. !berla e Energie Altro, elisioni 
Milioni di euro Mercato GEM e Reti America Latina lntem.le Rlnnov. e rettffiche 

Immobili, impianti e 
macchinari 34 7.048 15.079 35.816 6.702 11.765 527 

Attività immateriali 779 254 122 26.389 912 2.248 158 
--- ·- ·····-~ .. - ·.- ·-

Crediti commercia li 3.897 3.300 2.224 3.837 406 440 (2.002) 

Altro 222 2.094 1.48B 2.286 497 599 (187) 

Attività operatìve 4.932 12.696 ( Oi 18 .91 3 68.328 "' 8 .517 '" 15.052 (1.504) 
---~ - - .. --A•• 

Totale 

76.971 

30.862 

12.102 

6.999 

126.934 

·---·---
Debiti commercia li 2.999 3.448 3.363 4.308 

Fondi diversi 241 1.085 1.807 4.744 

Altro 1.939 466 3.615 4.170 

Passività operative 5.179 4.999 "' 8.785 13 .222 
------~~.-
( 1) Di cu ì 347 mllioni' di euro riferiti al perimetro das~lficeto come "posseduto per la vendfta", 
(2) Dì cui 22 miliolii dl euro riferiti al perlrnetrc dassificato come "posseduto per la vendita". 
(3) Dì cui 14 mllioni dì euro rrferiti al perìmetro classificato come "posseduto per la vendita". 
(4) ~ cui 4.255 milioni di euro riferiti al perlmetro classificato rnme: "'posseduto per la ver,dìta ". 
(S) Di cui 2. 790 milioni di euro riferiti çi l perimetro classificato come "posseduto per la vendita". 

i_ E/~ .. ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 

748 892 (2.048) 13.710 
-··----· ··------

2.572 193 698 11.340 

1.302 560 (541) 11.511 

4.622'" 1.645 (1 .891) 36.561 
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Al 31 dicembre 2013 restateci (, i 

Milioni di euro 

Immobili, im pianti e 
macchinari 

Attività immateriali 

Crediti commercia li 

Altro 

Attività Operative 

Debiti commerciali 

Fondi diversi 

Altro 

Mercato 

39 

775 

4.015 

250 

5.079 

3.070 

234 

1.959 

GEM 

9.438 

550 

3.061 

2.482 

15.531 (2) 

3.578 

1.197 

729 

lnfr. lberia e 
,= Reti America Latina 

15.096 35.474 

11 7 27.208 

1.696 3.582 

1.251 1.973 

18.1 60 68.237 

2.486 3.627 

2.536 4.061 

2.996 4.921 

lntern. le 

9.847 

1.888 

524 

460 

784 

2.742 

1.119 

Energie Altro; el isioni 
Rinnov. e rettifiche 

10 .075 

2.205 

364 

404 

750 

178 

490 

506 

281 

(1.856) 

(182) 

{1.251) 

(1.926) 

700 

(1 .556) 

Tot ale 

80.475 

33.024 

11.386 

6.638 

131 .5Z3 

12.369 

11 .648 

10.658 ______ _, ______ ,, _______ ·---- .. _____ . _______ .,., _____ ., ____________________ _ 
Passività operative 5.263 5.504 8.018 12.609 4.645 (~ 1.418 {6) (2.782) 34.675 

(1) I dati sono stati rideterminati (restated) per effetto del cambiamento, con efficacia retroattiva, del nuovo trattamento cantabile IFRS 11, IFRS 3Z, nonché per 
effetto della condusione del processo di allocazione del costo alle attività acquìsite e alle passività assunte relativamente aU'acqulsizione di ;:i;]cune società 
della DMsione Energie Rinnovabili. Per maggiort dettag li, si rinvia a lla Nota 4. 

(2) Di cul 6 milioni di euro riferiti al perimetro das:slficato come "possl:!!duto per la vendita~. 
(3) Di cui 194 milionl di euro riferiti al perimetro dassifkato come '"posseduto per la vendita". 
(4) Di cui 1 mi lione di euro riferito al perimetro classificato come "posseduto per la vendita". 
(5) Di cui 26 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come "posseduto per la vendita". 
(6) Di cui 8 milioni di euro riferiti al perimetro classificata come "posseduto per la vendita". 

la seguente tabella presenta la riconciliazione tra le attività e passivit à di settore e quelle consolidat e. 

Milioni di euro 

a l 31 .12.2014 al 31.12.2013 resta ted 

Totale attività 166.634 163.865 
----·-------··- - --···-----··-----·-~·- ---------····---,-----···--- --· --- -

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 872 1.372 

Attività finanziarle non correnti 3.645 5.970 
----------·----- ---- -----------·-····---·- ··----····----

Crediti tributari a lungo inclusi In' Altre attivi tà non correnti" 501 476 ____________ .. _______________ ... , .. _____________________________ ,, ____ _ 
Attività finanziarie correnti 3.984 5,607 

------------- -----------------------
Derivati 6.835 3.134 

Disp-0nibi lità liquide e mezzi equivalenti 13.088 7.873 

Attività per imposte anticipate 7.067 6.186 

Crediti tributari 1547 1.709 

Attività finanziarie e fiscali di 'Attività possedute per la vendita• 2,161 15 

Attività di settore 126.934 131.523 

Total;-pa_s_s-iv-it_à ... ----.. ·---·--------------------.. - -------,---------:;-,s- .-4-8_9 _ ______ .--,-,,-.-0-33-

Finanziamenti a lungo termine 48.655 50.905 

Finanziamenti a breve termine 3.2 52 2.484 

Quote correnti de i finanziamenti a lungo termine 5.125 4.658 

Passività finanziarie correnti 1.177 1.100 

Dedvati 7.882 5.156 

Passività di imposte differite 9.220 10.795 

ti;,::Z:::::; ... ~""-~-~:-~. -~ -=- ·~··· ~···· ,52_.5:6::,, - -_ -3 •. 4 ... 6:7;
3s/l 

Passività dì settore _ ( V 
·····-·----·-··-··---··--~-- --· .. _____ ,,-·--·--·--·~ ·--· ____ .. ____ ----~----·····----····-·-·---... . .. ...... __ __ --· ---- ... ,------, 

/1 
C:A~ T' 
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Ricavi 

7.a Ricavi delle vendite e delle prestazioni - Euro 73.328 milioni 

Milioni di euro 

Vendite energia elettrica 
······ - ···-·-···--·--·.- ··--··- -· ·-···--- ··-----------
Trasporto energia e lettrica 

Corrispettivi da gestori dì rete 

Contributi da Cassa Conguaglio Settore Elettrico 
e organismi assfm ilati · 

Vendite gas 

Trasporto gas 

Ricavi da vendita dl combustibili 

Contributi di allacciamento alle reti elettriche e del gas 
--------··----- ------··- ----------
Ricavi da vendita di certificati ambientali 

Altre vendite e prestazioni 

Totale 

2014 

48.062 

9.142 

783 

1.857 

3.628 

459 

5.659 

843 ______ .. -·----·------
1.238 

1.657 

73.328 

2013 restated 

53 .417 (5.355) -10,0% 

9.612 (470) -4,9% 
- •. · ·n- - · - ·•---- ------•-••••• • • ••• • - • ro • ··•·• · ••----• 

855 (72) -8,4% 

1.620 237 14,6% 
··---·---

3.962 {334) -8,4% 

490 (3 1) -6,3% 

2.635 3.024 114,8% 
··----.-·------···-·--···--

998 (155) -15,5% 

345 893 
·-·- -·---·-------···----··- ··~,--.~-,-~ 

1.493 164 11,0% 

75.4'7.7 (2.099) -2,8% 
----------·-----··-·----·---.. ---·····---------

I ricavi da vendita di energia elettrica si attestano a 48.062 
milioni di euro (53.417 milion i di euro nel 2013) e incl udo-

no le vendite di energ ia elettrìca ai cl ienti final i per 29.933 
mil ioni di euro (31.595 mil ioni di euro nel 2013), le vendite 

di energia all' ingrosso per 14.428 milioni di euro (1 7.314 

milioni di euro nel 2013) e i ricavi per attività di trading di 

energia elettrica per 3.701 milioni di eu ro (4.508 milioni di 

euro nel 2013).11 decremento è da riferire alle minori quanti-

tà vendute sia verso clienti fina li sia nel mercato all'ingrosso 

in rag ione del calo della domanda di energia elettrica regi-

strato nei principali Paesi in cu i il Gruppo opera. 
I ricavi da t rasporto di energia elettrica registrano una dimi-

nuzione di 470 milioni di euro, sostanzia lmente per effetto 

degli stessi fenomeni precedentemente descritti, mentre 

· quelli relativi al trasporto di gas si attestano a 459 milioni di 

euro, in diminuzione di 31 milioni di euro rispetto all'eserci-

zio precedente. 

I contributi da Cassa Conguaglio Settore Elettrico e organi-

smi assimilati hanno registrato un incremento di 237 milioni 

d i euro attribuibili prevalentemente ai maggiori contributi, 

pari a circa 217 milioni di euro, riconosciuti dal nuovo qua-

dro di riferimento normativo e regolatorio alle società ope~ 

ranti nel territorio non peninsulare spagnolo. 

I ricavi da vend ita di gas ammontano a 3.528 milioni dì 

euro (3.952 mi lioni di euro nel 2013) e includono vendite 
ai cl ienti finali in Italia per 1.532 milioni di euro e 1.996 mi-

F.NEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 

lioni di euro verso i clienti finali nel mercato estero. 

I "Ricavi da vendita di combustibil i", pari a 5.659 milioni di 

euro, includono nel 201 4 vendite di gas naturale per 5.536 

milioni di euro (2.161 milioni di euro nel 2013), cui si ag-

giungono vendite di altri combustibili per 123 milion i di 

euro (474 milioni di euro nel 2013). Il fo rte incremento ri-

levato nell'anno è conseg uente al trend del mercato che, 

penalizzando il consumo di combustibili per I;, generazio" 

ne di energia elettrica, ha comportato un maggior volume 
di rivendita di combustibile_ 

I "Ricavi da vendita di ce rtificati ambientali", infine, registra-

no un incremento di 893 milioni di euro per effetto sostan-

zialmente de lle magg iori ven dit e di certificati ambientali e 

di diritti di emissione di CO,. 
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Nella seguente tabeiia è evidenzia ta la composizione dei ricavi delle vendite e delle prestazioni per area geografica. 

~--- - ------ ·------------ ------------------------
Milioni d i euro 

2014 2013 restateci 

~~"--- ---- --· --- ··- ----·"· 
28.567 32.451 

Europ~-- ---· ··--· --.. ····----·-·----- ----·---- ... r .. ----·······--- - · ·---- - -~- - -- ·-·-----.. --- ------·------ ----·--

~n__!!ao la iberica ---·----- --------·--- .... ... ·------- ·----.. ---- ------· - ··- ·----~~-~---··---~~6.. 
Francia 1.375 1.498 - - -··- ·-····-- ·--···---------------~--·····-------------·--- --· ---- -- ------··-- . -------------------
Svizz<era -·--·-- -------··---····----·-------·--··---·------ - 7_1_1 _______ ,, ___ 707 
~ erm~~a ···-------- ------·- - - ·-------.----------.. ------ ----~~-4 ___ , ___ _ __ 3.245 
MK~ 4 9 - - -- --- --··- ---··· . __ _. ----- -- -- . -------- ---
?lovenìa ----· .. ·---- .. ---- ------·---··--.. ·----- - - ----------------------- -- - 22 ____________ ~ 
Slovacchia 1.367 1.406 
Romania 1.046 1. 152 - ------·----- ----------------... --------- ---------------- -----------.-------~--
Grecia 61 82 ----------------- ----- .--
~:'~r~- ------·------ - ------------·"-----------------.. ·--------------.. -8 __ .. ____ ... _____ ~ 
Russia 1.336 1.637 -----·-- ---------------
Altri Paesi europei _ ... _________________________ - - - --- 4.607 2.249 

America 

Stati Uniti 455 307 

Canada -----------------·------·--------------·--------- -------------
Messico 135 ···--·---·-----·--------·--- - - -------------- --- ------------
Brasile 3. 100 

Cile 2.820 

129 
2.818 
2,666 

Perù 1 .034 950 -"·-- -----------------------····---·-------·---·····----------------·------··-----··--
Colombia 2.087 1.930 ------------- - ---------------------- _____________ ,., ____ _ 
Argentina ·-----------·, ----- - - -----·---------- --- 453 650 
Altri Pàesi sudamericani 158 460 
Altri 
Africa - - ---------------
Asia 449 209 -------.. --------·-------.. ·------- ----·----- ---------------
Totale 73.328 75.427 

7.b Altri ricavi e proventi - Euro 2.463 milioni 

Milioni di euro 

2014 2013 restated 201 4-2013 

Contributl in conto esercizio 13 25 (12) -48,0% 
------------- - - -----------·-------·---·----·----------------··------
Contribu ti per certificati ambientali 923 

Contribut i in conto impianti (bus iness e lettrico e gas) 12 
---·-----·----------------------------------
Rimborsi vari 

Plusvalenze da a lienazione di controllate, collegate, joint venture, 
joint operat ion e attività non correnti possedute per la vendita 

132 , 

292 

822 101 

48 (36) -75,0% 

183 (51) -27,9% 

943 (651) -69,0% _______ _, _________________________ _ 
Proventi da rimisurazione al fa ìr value a seguito di modifiche 
nel controllo 

Plusvalenze da al ienazione di attività materiali e immateria li 

Premio per continuita del servizio 

Altri ricavi 

Totale 

82 

32 

76 

901 

2.463 

21 6 1 

38 (6) -15,8% 

96 (20) -20,8% 

1.060 (159) -15,0% 

3.236 (773) -23,9% 

I "Contributi per certifi cati ambiental i", in incremento di 1 O 1 zione di energia elettrica da fonti rinnovabili o per attività di 

milioni di euro rispetto all'esercizio precedente, si ri ferisco- efficienza energetica. 

no alle incent ivazioni riconosciute agli impianti di genera- I "Rimborsi vari" si ri feriscono a rimborsi vari da clienti e for" 
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nitori per 86 milioni di euro (76 milioni di euro nel 2013) e 

a risarcimenti assicurativi per 46 milioni di euro (107 milioni 

di euro nel 2013). 
Le plusvalenze da al ienazione di società, pari a 292 milioni 
di euro nel 20 14, si riducono di 651 mil ioni di euro rispetto 

al periodo precedente, principalmente per effetto dei pro-

venti derivanti dalla cessione di Artic Russia per 964 milioni 

di euro awenuta nel 2013. In particolare, le plusvalenze del 

20 14 si riferiscono principalmente: per 123 milioni d i euro 

alla cessione delle quote detenute in LaGeo (società ope-

rante 11ella generazione di energia elettrica da fonte geo-

I "Proventi da rirnisurazione al fair value a seguito di modifi-

che nel controllo" ammont ano a 82 milioni di euro e si riferì" 

scono all'adeguamento al loro valore corrente delle attivitil 

e passività di pertinenza del Gruppo: dopo la perdita di con· 
trollo, a partire dal 1° gennaio 2014, di SE Hydropower av-

venuta a seguito della modifica dell'assetto di governance 

(50 milioni di euro); e quelle già possedute da Enel antece-

dentemente all'acquisizione del pieno controllo di lnversio-

nes Gas Atacama (29 milioni di euro) e Buffalo Dunes Wìnd 

Project (3 milioni di euro). 

termoelettrica in El Salvador); per 82 milioni di euro all 'ade- Il decremento della voce "Altri ricavi" è principalmente rela-

guamento del prezzo di vendita della societ à Artic Russia a tivo al riconoscimento, awenuto nel 2013, di un contributo 

seguito della clausola di earn"out inclusa negli accordi stipu- governativo concesso alla società di distribuzione argentina 

lati c~n la parte acquirente prima del completamento della Edesur con la Re5oluci6n n. 250/2013 e inerente al Mecani-
vendita e per 31 mi lioni di euro alla cessione del 100% di 5mo de Monitoreo de Co.rtos. 

Enel Green Power France. 

Costi 

8.a Energia elettrica, gas e acquisto combustibile - Euro 36.928 
milioni 

Milioni di euro 

2014 2013 restated 2014-2013 

Energia elettrica 23317 27.3 25 (4.008) -1 4,7% 
----------·--------···--"---------···----·----· ···--- ·--··----··--
Gas 8.388 6.141 2.247 35,6% 

----·---···------
Combustibile nucleare 206 202 4 2,0% 
--·----.. .-----------.. -·--··---.- ·--------·····---··-·------··--·-
Altri combustib;ii 5.017 5.286 (269) -5,1% ·--- - - ---. ....... ___ ., ... _____ · - - ···--·-··---- ... ·-----···---.--··------.. --
Totale 36.928 38.954 {2.026) "5,2% 
--·--------·····--·· ·---··--···-----·-----,.----- ·------·--·····--··---

Gli acquisti di "Energia elettrica" includono, tra gli altri, gli Gli acquisti di "Gas" registrano un i11cremento di 2.247 mi-

. acq uisti effettuati da ll'Acquirente Unico per 4.395 mi lioni . lioni di euro sostanzialmente riferibile alle maggiori attività 

di euro (5.135 milioni di euro nel 2013) e dal Gestore dei di Intermediazione sul mercato dei combustibili, mentre gli 

Mercati Energetici per 1.690 milioni di euro (4.451 milioni di acquisti di "Combustib ile nucleare" si attestano sugli stessi 

euro nel 2013). Il decremento' di tale voce è relativo princi- va lori dell'anno precedente. 

palmente ai minori costi per acquisti sulle Borse dell'e11ergia Gli acquisti di "Altri combustib ili" diminuiscono di 269 mi-

elettrica e sui mercati nazionali ed esteri, connessi essem:ial- lioni di euro attestandosi a 5.017 milioni di euro nel 2014. 
mente al decremento della domanda. 

ENEL ~El.JillONE flNANZIARIA ANNUALE /.014 klU~~ CIO (Oi\))OUDA'fO 
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8.b Costi per servizi e altri materiali - Euro 7 7.179 milioni 

Milioni dì euro 

2014 2013 restated 2014-2013 

Vettoriamenti passivi 8.979 9.274 (295) ·3,2% 

Manutenzioni e riparazioni 1.301 1.331 (30) -2,3% 
-----·-----~··-----·-----··-- ··-----····------·--·------····· 

Telefoniche e postali 221 

Servizi di comunicazione 115 

Servizi informati ci 305 

252 (31) 

11 8 (3) 

264 41 

-12,3% 

-2,5% 

15,5% 
·--- ------------···----·-·-------------······-·---~------···--------·---- ···-------·······---·---
God imento beni di terzi 609 585 24 4,1% 
- ·----·--·------·· ····---······--------~··-···----···----··-------·---······-·--------------- ···--
Altri servizi 3.374 3.324 50 1,5% 
-·--······----···-·----·----- ------~ -- -------······-------------- ··------------··· 
Altri materiali 2.275 1.550 725 46,8% 
--··----···· ·-------------·----
Totale 17.179 16.698 481 2,9% 

----·. -----------'-···------·---···-----·-··-----.. ··--- ···· 

I costi per ,ervizi e altri materiali, pari a 17.179 milioni di Questa variazione è stata ,olo in parte compensata dai mi-

euro nel 2014, registrano un incremento rispetto all'esercì- nori costi per vettoriamenti passivi, connessi al decremento 

zio 2013 sostanzialmente a segu ito dei maggiori costi per del consumi di energia elettrica nei principali mercati in cui 

acqui,ti di altri materia li che includono, tra gli altri, la varia- il Gruppo opera. 

zione delle scorte dei diritti di erni,sione di CO, e certificati 
ambientali. 

8.c Costo del personale - Euro 4.864 milioni 

Milioni di euro 

2014 2013 restateci 2014-2013 

Salari e stipendi 3.329 3.368 (39) ·1,2% 
··--------·---

Oneri sociali 931 913 18 2,0% 

Trattamento di fine rapporto 111 117 (6) -5, 1% 
-------·------------··---.. -------- --·--··---------·······---····-------·· ·----··-···-

Altri cost i per piani a benefici definiti a lungo termine 70 (898) 968 
--·----·····---·····---·-··---.----···---··· ----.. -... ·---·-···--

Incentivi all'esodo 313 955 (642) -67,2% 

Altri costi 110 100 10 10,0% 
- - - - ·····----- -··--·------~---------------· ,----··----------- -----·-----·---

Totale '4.864 4.555 309 6,8% 
--------------~·-·----···--- -·-------··----···----··--------

Il costo del personale dell'esercizio 2014, pari a 4.864 mi- pensione, awenuta ìn Italia a fine 2013 dato che non vì era-

lion i di euro, registra un incremento di 309 milioni di euro. no state adesioni allo ste,so e che un numero significativo di 

L'organico del Gruppo diminuisce di 1.381 risorse per l'effet-

to del saldo tra le assunzioni e le cessazioni (-1.404 risorse), 

solo parzialment e compensato dall'incremento imputabi le 

alle variazioni di perimetro (+23 risorse). 

aventi diritto aveva ,uccessivamente aderito agli accordi ex 

art. 4 della legge n. 92/2012 . Per maggiori dettagli su i piani 

di beneffci ai dipendenti, si rinvia al la succes,iva Nota 33. 

Gli "Incentivi all'e,odo" nel 2014 ammontano a 313 milioni 

di euro, al netto dei ri lasci, e si riferiscono preva lentemente a 

La variazione della voce "Altri costi per piani a benefici de- un piano di cessazione anticipata e volontaria del rapporto 

finiti il lungo termine" è sostanzialmente attribuibile alla di lavoro introdotto in Spagna e in misura minore a un piano 

cessazione del piano di accompagnamento graduale al la di e,odo in Italia, mentre nel 2013 accoglievano in mi,ur 
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preva lente gli accantonameriti effettuati, sempre in Italia, 

a fronte dell'applicazione, degli accordi sindacali aziendali 

f inalizzati all'in t roduzione, in ta lune società nel Paese, delle 

disposizioni previste dall'art. 4, commi 1-7 ter, della legge n. 

92/2012 (c.d. "Legge Fornero"). 

Manager 

Middle manager 

White collar 

Blue collar 

Totale 

Nel prospetto che segue è evidenziata la consistenza media 

dei dipendent i per categoria di appartenenza, confront at a 

con quel la de ll' esercizio precedente, nonché la consistenza 

effettiva al 3 1 dicembre 2014. 

Consistenza media fll 

2014 

1.552 

14.263 

38.224 

16.709 

70,748 

2013 

1.374 

14.552 

39.833 

17.224 

72.983 

Co nsistenza ~I 

20 14-20 13 

178 

(289) 

(1.609) 

(515) 

(2.23 5) 

al31 .1 2.2014 m 

1.538 

14.399 

37.508 

15.51 6 

68.961 
- ---- --··------··· 

(l} Per le società consolidate con il metodo proporzionale la consistenza corrispond1:1 alla quota di competenza Enel. 
{2) lné.lude: 4.430 unità riferite al perimetro dì attività classificato.come ''posseduto per la vendita"'. 

8.d Ammortamenti e perdite di valore - Euro 12.670 milioni 

Milioni di euro 

Ammortamenti de lle attivit à materiali 

Ammortamenti delle attività immat eriali 

201 4 2013 rest~ ted 

4433 ··-•-- .. ---~:?.!~ --- · (87) 
7_7_1 _ ____ _ 8_0_6 ____ -~5) 

7.733 1,851 5.882 

2014-2013 

_ ___ -_1,9% 
-4,3% 

Perdite di valore 

Ripristini di va lo re _ _ 

Totale 

- ------- ··---·----···- ~····----···--- --
· - · - -· (~2_67_) _ ___ ~ (2_2~6) _____ (~_!l._ ____ ~1~~ 

12.670 6.9 51 5.7 19 82,3% --·----

Gli am mortamenti reg istrano nel 2014 un decremento di effettuata ,dine 2013 sug li impianti nucleari etermoelettri-

122 milioni d i euro (complessivamente tra attività materiali ci in Spagna e Slovacchia. 

e immateriali) in parte riferibili all'estensione della vita ut ile 

Milioni d i euro 

2014 201 3 restated 2014-2013 

Perd ite di valore 
-------·--·-·-" ----- -- - ··- · ·---- · .. ·-··-··- ·-- ···--·- --·--- ----·-····----

Immobili, impianti e macchinari 

Investimenti immobiliari 

Attività Immaterial i 

Avviamento 

Crediti commerciali 

Attività possedute per la vendit a _ _ ___ ,, ___ ,, , ..... , .. ___ .. ____ _ 
Altre attivitl 
- ----·- ....... ....... -- . .-·------------·-"' .. ___ _ 
Totale perdite d i val ore 

Ripristini di valore . - - --..... _ .... ... _ .. __ .. ____ __ ___ ,, ____ . ,--·-----
Immobili, Impianti e macchinari 

Crediti commerciali 

Alt re attività 

:rotale lipristini di valore 

!:.NEt. RELAZIONE FINANZIAR~ Al'>INUAU:. 2014 

2.886 159 2.727 
.. ·- --.. -- ......... ... _ .. _ .. .. -.. .. -.- --- -.. .. ----- -

18 12 
- · ------··-·- -·· 

744 46 
- .-.. ---- - ---·-- ·- · 

194 

997 

2.878 

16 

7.733 

250 

14 

267 

745 

862 

14 

13 

1.851 

216 

4 

226 

50,0% 
----- --- ·-·-----

698 

(551) -74,0% 

135 15,7% 

2.864 

23,1 % 

5.88 2 

(3) ·50,0% 

34 15,7% 
- - --

10 

41 18,1% 
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La voce "Perdite di valore" aumenta di 5.882 milioni di euro 

rispetto al periodo precedente. 

Relativamente alle perdite di valore rilevate sugli immobili, 

impianti e macchinari, queste si riferiscono principalmente: 

> agli impianti dì generazione termoelettrica in Italia per 

2.096 milioni d i euro, a seguito del perdurare del conte-

sto di crisi economica nel Paese e in considerazione del 

negativi riflessi della stessa sul settore della generazione 

elettrica da fonti tradizionali. Si precisa che il modello 

util izzato ai f in i di tale test è quello di analisi Discounted 

Cash Flow (DCF), nella versione unlevered e applicata a 

valori pre-imposte, secondo un orizz:onte tempora le ba-

sato su un periodo esplicito di cinque anni, più un valore 

terminale calcolato come rendita perpetua con crescita 

stabi le, e che le assunzioni relative al tasso di crescita 

e al tasso di sconto sono state effettuate in analogia a 

quelle delle altre CGU. In particolare, il tasso di crescita è 
stato determinato sulla base delle prevision i medie della 

domanda elettrica nel medio-lungo periodo, ed è stato 

fissato nella misura dell'1, 1 %, mentre il tasso di sconto è 

stato determinato come WACCante imposte ed è risulta-

to pari all'8,8%; 

> agli impianti di generazione in Russia per 205 milioni di 

euro, per effetto delle previsioni dello scenario dì merca-

to nel Paese. I parametri utilizzati per l'impairment test 

sono gli stessi identificati per la CGU Enel Russia com-

mentati nella successiva Nota 18; 

> . ai beni in leasing in Slovacchia, e in particolare al l' impian-

to idroelettrico di Gabè:fkovo, per 103 milioni di euro a 

seguito della rinegoziazione che ha comportato una 

anticipazione al 2015 della scadenza del contratto, orìgi-

rilevata anticipatamente rispetto alla d<1ta in cui è stata 

definitivamente confermata la volontà da parte del ma-· 

nagement di continuare con il progetto di cessione degli 

asset slovaçchi e, pertanto, non concorre all'ammontare 

delle perdite rilevate sulle attività possedute per la vendi-

ta all'atto della loro valutazione ai sensi dell' IFRS 5; 

> agli immobili, impianti e macchinari di Enel Green Power 

Hellas per 91 milioni d i euro. 

le perdi te di valore su attività immateriali, pari a 744 milioni 

di euro, si ri feriscono prevalentemente a: 

> i diritti di acqua detenuti da Endesa Chile per lo sfrut-

t amento di alcuni f iumi nella regione di Aysén per 589 

mil ioni di euro; la sva lutazione è stata rilevata a seguito 

dell'in<:ertezza nella prosecuzione del progetto a seguito 

di alcuni vincoli legali e procedurali; 

> concessioni e diritti simila ri di Enel Green Power Hellas 

per 55 milioni d ì euro; 

> alcune concessioni minori in Portogallo (HidroMondego 

per 35 milioni di euro) e Spagna (Distribuidora Eléctrica 

del Puerto de la Cruz per 31 milioni d i euro). 

Le perdite di valore sull'awiamento sono state ri levate a esi-

to degl i impairment test e sono dettagliate nella Nota 18. 

Infine, le perdite di valore rilevat e su lle attività possedu-

te per la vendita, pari a 2.878 milioni d i euro, si riferiscono 

alle attività mat eria li e all'awiamento iscritti su Slovenské 

elektrarne. La perdit a di valore è stata determinata sulla 

base delle offerte non binding finora pervenute al fine di 

allineare il valore di tali asset al presumibile valore di realizzo 

na riamente prevista per il 2036. Ta le svalutazione è stata della partecipazione, al netto dei costi per la transazione. 

/1 / {< 
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I 
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8.e Altri costi operativi - Euro 2.362 milioni 

Milioni d ì euro 

2014 2013 restateci 2014-2013 

Accantonamenti per risc:hi e oneri d(versi 66 80 (14) ·17,5% 

0fl€rì di sistema - Quote di emissioni inquinanti 34 1 335 6 1,8% 
-----·-····~--·--·---····--------------------·-·--------····-·-----------------·· 

Oneri di sistema · Tn:oli di Efficienza Energetica 

Onert d i sistema - Certificati verdi 

Minusvalenze da a lienazione di attività materiali e 
Immateriali 

----·-~---- -··-----·-------
Imposte e tasse 

105 

144 

2 1 

1.275 

295 (190) -64,4% 

270 (126) -46,7% 

40 (19) -47,5% 
---------- - - -------------

1.466 (191) -13 ,0% 
-----~------···· - ---- -----------------~···-------- ---·------··-----e----
Altri 410 335 75 22,4% 
- ·······-- --------- ----- ----··------------ - -------------------· 
Totale 2.362 2.821 (459) -16,3% 
-------------- ·---------- -------------------

Gli altri costi operativi, pari a 2.362 milioni di euro, registra-

no un decremento di 459 milioni di euro, principalmente 

per effetto dei minori oneri per Titoli di Efficienza Energetica 

pe r 190 milioni di euro e di minori costi di acquisto di certi-

f icati verdi per 126 milioni di euro. A tali fattori si aggiunge 

il decremento del le imposte e tasse del periodo per 191 mi-

!ioni di euro sostanzialmente riferito alle imposte a sost egno 

di programmi pubblici aventi fina lità sociali. Tali variazioni 

sono state parzialmente compensate dall'aumento degli 

altri costi operativi, prevalentemente rif~riti al business elet-

trico spagnolo. 

8.f Costi per lavori interni capitalizzati - Euro (1.524) milioni 

Milioni di euro 

2014 2013 restateci 2014-20 13 

Personale (719) (713) (6) -0,8% 
-----·····--------·----- - -

Materia li (391) (365) (26) ·7,1% - ---------- - - ~~ -- -------~-·~-------------- -
Alt ri (4 14) ·16,3% 
- --·-------------.. ·--------- ---------·····----

(356) 

(1 .434) 

(58) 

(90) Totalè (1.524) -6,3% 
---.-,-------------------·-- .. -------------·----.. ---- ----------- ----------·-· 

. Gli oneri capitalizzati si riferiscono per 719 milioni di euro materiali (rispettivamente 713 milioni di euro e 36 5 milioni 

a costi del personale e per 391 milioni di euro a costi per di euro nell'esercizio 2013). 

[:NEL RHAZlONE F1NAN2.lARIA A.NNUAtE 2Di 4 
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9. Proventi/(Oneri) netti da contratti su commodity valutati al 
fair value - Euro (225) milioni 
Gli oneri netti derivanti da contratti su cornmodityvalutati euro (114 milioni di euro nel 20 13) e dei proventi netti re-

al fair value ammont ano a 225 mil ioni di euro per l 'effetto alizzati su lle posizioni chiuse nel corso dell'esercizio per 43 
contrappost o degli oneri netti sul le va lut azioni dei cont rat- milioni di euro (264 milioni di euro di oneri netti nel 201 3). 
ti derivati in essere al 31 dicembre 2014 per 268 mil ioni di 

Milioni di eu ro 

2014 201 3 restated 201 4-2013 

Proventi 

Totale proventi da valutazione su contratti in essere a fine 
esercizio 4.455 1.81 5 2.640 ····-······---·····----···-----···--·--------·---· ··---·----···---- -·.---.-------------· ·-·-·--------
Tota!e proven_ti realizzati _su contratt( chiusi nell'esercizio _--- -·· _ · - ~~ . ····--·- - ~~~6.--·-····- (173) _______ . ·- -4,4% 

Totale proventi ······---····--···----··-· ... -----· ··--····-~4~--- . ··-- ~:?~- -- _____ !A67 .. ··--- 42,7% 
Oneri 

Totale oneri da valutazione su contratti In essere a fine 
~serclzlo_.____________________________ (4.723) . ··-- -· (!3_2_9)_ (2.794) 

~!a ie one~. rea lizzati '.~ cont rattl_chiusi n~~:_sercizio ---·-··- ·-- (3.750) ·--- -·· (4.230) -· -·------~~~---- ___ -1 ~.3% 

Total:on~----·-···---····--· ----------~"~- - ________ (6.159) ___ ____ J:l.314) __ _____ 37,6% 
PROVENTl/(ONERI) NETII DA CONTRATTI SU 

~-OMMOD.!_~~TI AL FAIR VALUE ···----···-------· (225) ___ ,_ (378) ... ____ _ 1~---· ____ -_4~'.5% 

1 O. Proventi/(Oneri) finanziari netti da contratti derivati - Euro 
1.162 milioni 

Mlllonl di euro 

2014 2013 restated 2014-2013 

Proventi da strumenti derivati: 

- proventi da derivati di cash flow hedge 1.532 232 1.300 

· proventi da derivati al fair value rilevato a Conto economico 468 454 14 3,1% 

-proventi da derivati difair value hedge 78 70 8 11,4% 

Totale proventi da ,trumenti derivati 2.078 756 1,322 

Oneri da strumenti derivati: 
-----------------·····----···-------·----···-----··----------····-----------···--·--·····-------··- ·-·--·----------··-·--
- oneri da derivati di cash flow hedge 434 ' 803 (369) -46,0% 

- oneri da derivati a l falr va lue rilevato a Conto economico 476 397 79 19,9% 

- oneri da derivati di fair value hedge 6 10 (4) -40,0% 

Totale oneri da strumenti derivati 916 1.210 (294) -24,3% 

;:~~::~.~~:::::~:~~:.;:.,::~~; ~; ca;h .. -:~::: ,: "":~.:~,,:, ,;mm~::::.":=-7/ 
flow hedge ammontano a 1.098 milioni di euro mentre i 

derivati al fa ir va lve con impatto a Conto economico fanno 

reg istrare un impatto negativo pari a 8 milioni di euro. 

Il sa ldo del la gestione dei derivati di fairvalue hedge registra 

Per maggiori dettag li sui deriva ti, si prega di far riferimento 

alla Nota 43 "Derivati e hedge accounting". 

/1 
I 
I 

i' 
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11 . Alt ri Proventì/ (Onerì) flna nziar i nett i - Euro (4.292) milioni 

Alt ri provent i finanziari 

Mil ioni di euro 

2014 2013 restat eci 2014-2013 

Interessi da attjvità fi nanziarie {correnti e non correnti): 

- interessi attfvi al tasso effettivo su titoli e crediti non correnti 43 57 (14) -24,6% 
···- ----- -- --------·-·---·····--·------··---·----------··· .. --- - - · _____ _ ., ______ ...... _ 
- interessi attivi al tasso effettivo su investimenti finanziari 
a breve 217 (75) -25,7% 
----·-·····-~·-··-····----------··· ·•··- - - --- .-----------------· 

292 

349 Totale interessi attiv i af tasso effettivo 

Proventi f inanziari su t itoli non' correnti designati a fai r 
value through profit·or loss 

Diffarenze positiva di carrtbio 

Proventi da partecipazioni 

Altri'proventi 

TOTAlE ALTRI PROVENTI FINANZIARI 

260 

6 

529 

4 

449 

1 .248 

3 

846 

86 

409 

(89) -25,5% 

------------
{317) -37,5% 

(82) -95,3% ------------------
40 9.8% 

-------···-----·--
1.693 (445) -26,3% ·---------·---------·- ---- - ---- ----- -----

Gli alt ri proventi fi nanziari, pari a 1.248 mil ion i di euro, regi-

strano un decremento di 445 milioni di euro rispetto all'e-

sercizio precedente. Tale riduzione si r iferisce: 

> al decreme nto delle differenze positive di cam bio che 

risentono in principa l modo dell'andamento dei t assi 

di cambio associati all'indebitamento f inanziario netto 

espresso in valuta diversa dall'euro; 

> alla diminuzione dei proventi da partecipazion i, pari nel 

201 4 a 4 milioni di euro (86 milion i di euro nel 2013). Il 
decremento è principalmente dovuto ai risultati positivi 

ottenuti nel 2013 mediante le cessioni di Medgaz (64 mi-

Alt ri oneri fina nziari 

Milioni di euro 

Interessi su debiti finanziari (corrent i e non corténti): 

!ioni di euro) ed Endesa Gas T&D (1 2 milioni di euro); 

> al calo degli interessi attivi al t asso effettivo per 89 milion i 

di euro, prevalentemente riferibili a deposit i. 

Tali effetti sono stati parzialmente compensati dall' incre-

mento di 40 milioni di euro degli altri proventi, che inclu-

dono l'effetto derivante dalla rinegoziazione del cont ratto 

di leasing fin,rnziario dell'impianto idroelettrico slovacco di 

Gabcikovo, che ha comportato una anticipazione al 20 15 
della scadenza del contratto, originariamente prevista per 

il 2036. 

2014 2013 restat ed 2014-2013 

------
- interess i passivi su debit i verso banche 

- Interessi passivi su prest iti obbligazionari 

- interessi passivi su altri finanziamenti non bancari 

Totale interessi passivi 
------~ 

Oneri finanziari su titoli classificati a fa ir value through 
profit or loss 

Differenze nega til/e di cambio 
-----

Attualizzazione TFR e a ltri benefici ai d ipe nde nt i 

Attualizzazione aftri fondi 

Oneri da parteci!=)azioni 

Altri oneri 

TOTAlE AlTRI ONERI FINANZIARI 
--- - ----··--·--------·-·····- -------- -

[NC:L ~EL.AZIONE flNANZIARIA ANNUALE '2014 

360 

2.476 

116 

2 .952 

1.814 

197 

200 

3 

374 

5.540 

543 (183) -33,7% 

2.170 306 14,1% 
------- -·-·-···-·-· -·-- --

107 9 8,4% 

2.820 132 4,7% 

·• ·····•··- n•··~= -~··- ···---
580 1.234 

161 36 22,4% 
...... ,-- - --···· 

202 (2) -1,0% 
------··· ·-·-"--·---·-··------~---

(4 ) -57,1 % 

273 101 37,0 % 

4 .043 1.497 37,0% 
-----~- ~----~- ·----------~ ·-------

B:tANVO CO:'ISOLIOA,TO 
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Gli aitri oneri finanziari, pari a 5.540 mil ioni di euro, eviden· compensato dal l'aumento dei proventi su derivati di cash 
ziano un incremento complessivo di 1.497 milioni di euro flow hedge su ca mbi; 

rispetto al 2013. Tale variazione risente in particolare dei > gli altri oneri del 2014, pari a 374 milion i di euro (273 mi-

seguenti effetti: !ioni di euro nel 2013) risentono del l'effetto del ripristino 

> incremento deg li interessi passivi, sostanzialmente a di valore del credito effettuato nel 2013 e relativo al Na-

fronte di un indebitamento finanziario lordo più alto ri- tional Nuclear Fund slovacco (pari a 66 milioni di euro), e 

spetto al 2013; dell'adeguamento negativo delle attività finanziarie (92 

> incremento delle differenze negative di cambio per 1.234 milioni di euro) relative ai servizi in concessione a seguito 

milioni di euro da attribuire al deprezzamento del l'euro della revisione tariffaria per le società brasiliane Ampia e 

nei confronti delle altre valute in cui sono stati emessi i Coelce awenuta nel corso del 2014. 

prestiti obbligazionari. Tale effetto è essenzialmente 

12. Quota dei proventi/(oneri) derivanti da partecipazioni 
valutate con il metodo del patrimonio netto - Euro (35) milioni 

Milioni di euro 

2014 2013 restated 2014-2013 

Proventi da partecipazione in società collegate 229 306 (77) ·25,2% 
"-···------·-......... -----···· ·- ·---···"-----·· .. -----···-···----

Oneri da partecipazioni in società collegate (87) (89) 2 ·2,2% 
----- ----

Perdite di valore (177) (177) 
- ----··-----·----· ---- -----

Totale (35) 217 (252) ---- ------.. ----·------···----

la quota di proventi e oneri derivanti da partecipazioni va- torizzativa sullo sviluppo del progetto di costruzione di una 
lutate con il metodo del patrimonio netto al 31 dicembre centrale idroelettrica in Cile) e agli effetti degli impairment 

2014 è in decremento, rispetto all'anno precendente, di 252 test ri levati su lla CGU Enel Green Power Hellas relativamen-

milioni di euro. Tali effetti sono sostanzialmente riconduci- te al le partecipazioni a equity method denominate "Elica 2·, 
bili alla perdita di va lore rilevata su lla partecipazione in Cen- in seguito al perdurare del contesto economico negativo. 

t rales Hidroeléctricas de Aysén (a seguito dell' incertezza au· 

13. Imposte - Euro (850) milioni 

Milioni di euro 

, 2014 2013 restateci 2014-2013 

Imposte correnti 1.968 2.371 (403) -17,0% ---- ··----····-----
Rettifiche per Imposte sul reddito relative a esercizi 
precedenti -------------
Totale imposte correnti 

(119) 

1.849 

(177) 58 -32,8% 

2.194 (345) -15,7% 
-----·------···-··-~----- ·----·-------···------~·------ - .. -···· -------- ----- ···----

Imposte dìfferite/(antkipate) (2.699) 179 (2.878) 
-··------··~·----··'•'"··-------------- - ~--··----····----
TOTALE 

Le imposte dell'esercizio 2014 risultano negative per 850 

mil ioni di euro mentre nel 2013 erano pa ri a 2.373 milioni 

di euro. 

Tale variazione è dovuta per 3.018 milioni d i euro al minor 

(850) 2.3 73 (3.223} 

carico derivante dalla fiscalità differita rispetto all'esercizio 

precedente, e principalmente: 

> al riconoscimento di imposte differite attive per 1.392 mi-

no o> d, eom sorte m capo a EoS lb""'""/7 
=fcR t 
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Energy Europe) a seguito della distribuzione di dividendi 

relativi alle operazioni straordinarie che hanno interessa-

to Endesa nell'ultimo tri mestre 2014; 
> al beneficio fiscale differito iscritto a fronte delle sva lu-

tazioni su attività materiali e immateriali diverse dall'av-

viamento e rilevate a seguito di risultati dei test di impai-

rment svolti alla chiusura dell'esercizio; 

> all'effetto sulla fiscalità differita della variazione delle ali-

quote f iscali che ha comportato un beneficio netto pari a 
138 milioni di euro, cosl dettagliato: 

- minori imposte in Spagna per 747 milioni di euro per 

effetto dalla riduzione di-aliquota prevista dal Governo 

spagnolo a dicembre 2014 passando dall'attuale 30% 
al 28% nel 2015 e al 25% nel 2016; 

- minori imposte in Perù per 69 milioni di euro a seguito 

della riduzion e dell'a liquota dal l'attuale 30% al 26% 
progressivamente fino al 2019; 
maggiori imposte per 288 milioni di euro in Cile a fron-

te dell'aumento dell'aliquota in forma progressiva dal 

20% al 27%; 
- maggiori imposte in Colombia per 24 milioni di euro 

a seguito dell 'incremento temporaneo dell'aliquota 

d'imposta dal 34% al progressivo 43% fino al 2018; 
maggiori imposte per 366 milioni di euro da riferire 

all'adeguamento della fiscalità differita in Italia a se-

guito della dichiarata incostituzionalità dell'addiziona-

le IRES (c.d. "Robin Hood Tax"), sancita al termine di un 

procedimento amministrativo pendente da anni. 

Con riferimento a quest'ultimo evento, si evidenzia che, con 

sentenza n. 1 o del!' 11 febbraio 2015, la Corte Costituzionale 

ha infatti dichiarato l'illegittimità costituzionale della "Robin 

MHionì di euro 

Rlsultato ante imposte 

Imposte teoriche 

Effetto fiscale teorico su perdite di valore su awiamenti 

Credito fiscale emergente dalla distribuzione dei dividendi di Endesa 

Effetto fisca lità differita per variazioni di a liquota 

Hood Tax", sulla scorta delle seguenti principali motivazioni: 

a) è un' imposta che si applica all' intero reddito di impresa, 

piuttosto che ai soli "sovra-profitti"; 

b) è un'imposta strutturale, stante l'assenza di una delimi-

tazione del suo ambito temporale di applicazione o di 

meccanismi atti a verificare il perdurare delle condizioni 

che ne hanno determinato l'introduzione; 

e) è un' imposta che non garantisce le finalità di tutela dei 

consumatori, in considerazione del fatto che il divieto di 

traslazione degli oneri sui prezzi al consumo risulta diffi-

cilmente assoggettabile a controlli efficaci. 

La Corte ha, inoltre, precisato che gli effetti della dichiara-

zione di illegittimità costituzionale decorrono dal giorno 

successivo alla pùbblicazione della sentenza sul la Gazzetta 

Ufficiale. Pertanto, ai fini del presente bilancio le imposte 

differite sono state ca lcolate in base al l'aliquota applicabile 

all'atto del previsto riversamento (esclusa l'addizionale Ro-

bin Hood Tax). 

Con riferimento alle imposte correnti, invece, le principali 

variazioni rispetto all'esercizio precedente sono imputabili: 

> al beneficio derivante dalla rid uzione dal 10,5% al 6,5% 
della aliquota relativa all'addizionale IRES applicabile nel 

2014 a talune società italiane; 

> all 'effetto delle perdite sugli awiamenti iscritti nel 2014 e 

nel 2013 senza un corrisponderite beneficio fiscale. 

Nella tabella che segue viene presentata la riconciliazione 

del tasso teorico d'imposizione fiscale con l'effettiva inci-

denza sul risultato. Si segnala che le imposte dell'esercizio 

stimate sulle società estere nel 2014, comprensive dell'effet-

to del la fiscalità differita, sono negative per 1.885 milioni di 

euro (861 milioni di euro nell'esercizio 2013). 

2014 2013 restated 

(78] 7.153 

(21) 1.967 
------------

245 205 

(1.392) 
--------

(1d6) 
-------

188 353 Addizionale IRES (decreto legge n. 11 2/2008) 

IRAP 
·------·-·--·--··-·-------

320 336 
··--··--·-····--···--···--·--···---·------------- ·--·· ··-·······-·-··--------···-~~-~------·-------· 
Altre differenze, effetto diverse aliquote estere e partite minori (44) (488) 

----
Totale (850) 2.373 
----·--····-··-········~·.··-·· - ----------·- ··--···--· .. ··-·-······-~······---,·-·--····· ··------

'"'!" ..... 
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14. Risultato e risultato diluito per azione 
Entrambi gli indici sono calcolati sulla consistenza media del· rettificata con l'effetto diluitivo delle stock option in essere 

le azioni ordinarie dell'esercizio pari a 9.403.357.795 azioni, nel l'esercizio (pari a O in entrambi gli esercizi a confronto). 

201 4 2013 restated 2014-2013 

Risultato del le continvlng operatlons di pertinenza del 

Grup?.~_(milioni di euro)____ - ---··- --- --·--- - - ---- ---~---··--- --~:~3~--- __ (2 71~ ________ -_84_.~ . 
Risul tato delle discontinued operations di pertinenza del 
Gruppo (milioni dì eu ro) 

Risultato netto dell'esercizio di pertinenza del Gruppo 
(m ilioni di euro) 

Numero di azioni ordinarie 
517 3.235 (2.718) -84,0% ------·---- ------ --·------~··------··---

9.403.357.795 9.403 .357.795 
- - --- --·---------··· ----------··--- ---·-··------·--·------------··- ·- ---- -----

~etto diluitlvo per s~~ck option ---· ---- -- -------------- ··----- --- -----·-----·--
Risulbi~o .. ~ risultato diluito P_':' azione (euro) ·------·- -----· , ______ _ _ J_,o_s _______ ______ ~~----J_0,_30_) _ _______ _ -8_7_.2_% __ _ 
Risultato e risultato diluito delle continuing operations per 
azione (euro) -----····---------····--·-----
Risultato e risultato diluito delle discontlnued operations per 
azione (euro) 

0,05 0,34 {0,30) -86,9% 
----- ..... ___ .·-··----·---- -·--·-·-·- --··--·---

____ ,,_ ____________ ----·-------------·---·-------- -·--- ----·-·-----

Si segnala che i pian i di stock opt ion per il top manage- Tra la data di chiusura del bilancio e la dat a di pubblica-

ment attualmente in essere potrebbero potenzialmente zione dello stesso non sono tut tavia awenuti eventi od 

dilui re l'ut ile t:Jase per azione in futuro. Per maggiori in- operazioni che abbiano cambiato il numero de lle azioni 

formazioni su tali piani, si rimanda all'apposito paragrafo ordinarie o delle potenziali azioni ordinarie in ci rcolazione 

del le presenti Not e. a fine esercizio. 
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15. Immobil i, impianti e macchinari - Euro 73.089 milioni 
Il dettaglio e la movimentazione delle attività materiali relativi all'esercizio 2014 sono di seguitò riportati. 

Milioni di euro Terreni 

Costo storico 561 

Fondo ammortamento 

Fabbricati Impianti e macchina ri 

11 ,084 147.619 

5.685 63.518 

Attrezzature industrial i e 
commen.:iali 

442 

352 

Consistenza al 31.12.2013 restated 561 5.399 
·-------·········--·-- --------· ·---------- .. ~----- ---··-----
Investimenti 6 109 1.189 18 
----··--------
Passaggi In esercizio 35 299 2.969 2 
----- ···---- --·- - . ---,~----·------." - ·----------
Differenze di cambio 

Variazioni perimetro di 
consolidamento 

Dismissioni 

Ammortamenti 

(2) 

10 

(300) 

(10) 

(1 6) 

(191) 

(333) 
---------.. ··--

14 
- ---- --····-----------

(26) (1) 
-------·-·-·----- .. .-----.-·-

(4.036) (19) 
---------- -·--------- --·······------- -----· ·---------

Perdite d i va lore (32) 

Ripristini di valore 
------------ - ---- - ····------···-------··· 
Altri movimenti 

Rimisurazione al fai r va lue a seguito 
d i modifica nel control lo 
-----.------
Riclassif ica da/ad "Attività possedute 
per la vendita" 

Totale variaztoni 

Costo storico 

(5) 

(15) 

(3) 

558 

(721) (1.636) (7) 
---------·-- ---------

42 150 
--------··-·--------

50 
···-----

(802) (1.525) (9) 

(1.590) (3.181) (16) 
.. ~. -- --··--

8.711 144.890 386 
------------~--------------- --··--------- .. _____ 

Fondo ammortamento 4 .902 83.970 312 

Consistenza al 31 .12.201 4 558 3.809 60.920 74 ------·-------- _,, ________ _ 

CNEL R.ELAZ10NE FINANZIARIA ANNUAl.E 2014 gr:..oNoo co~r~rn..10.:.:0 
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Altri beni Beni in leasing Migliorie su immobili di terzi lmmob. in corso e acconti Totale 

1.414 1,179 284 8.764 171.347 

1.133 2 15 181 91.084 
·- -.. ·-·-·- -·-·--.... ·---- ........ _ ,_ , .... __ _____ . ___ ... ----- -------··----- --- ·-- ----- ·--- -- ;~.-26-3 

964 103 8.764 28 1 

46 13 7 4.631 6.0 19 

47 (1) 38 (3.389) 
------ -----·-------------·-------· -- -----·----- --·-··--·--(-\)- (202) 

(831) 

43 4 330 392 

(4) (1) (12) (60) 

(92) (54) (23) (4.415) 
- - ----------·-----.. ----------------- ----- ----,2-.8-86-) 

(4) (105) (381!·----···----

3 

29 208 427 

50 
--- -- -- - --------- ---·---- --- - -

(13) 
---- - ------- ___ __ (2_) -------·-- ___ ., ___ , .. ___ (_3._50_7_) --- (5.873) 

(7. 174) 9 {99) 28 (2.322) 
----------·--- --------- ---

1.332 1.092 332 6.442 163.743 
--------·------··---·----- --- - -------- --

1.042 227 201 90.654 
----29_0 ______ . _____ 86-;·---------·-1-31- -----··-6-.4-4;---·----73-.0-89 

- ·----- - ---·------------------- - .. ·------

I 
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Gli "Impianti e macchinari" includono be ni gratuitamente de-

volvi bili per un valore netto dì libro di 8.269 mi lioni di euro 

(9.864 milioni di euro ;,I 31 dicembre 2013), sostanzialmen-

te riferibi li a impi;,nt i di produzione di energia elettrica nel la 

Penisola iberica e America Latina per 4.820 milioni di euro 

(5.120 milioni d i euro al 31 dicembre 2013) e alla rete di di-

stribuzione di energia elettrica in America Lat ina per 3.027 

milioni di euro (3. 170 mi lioni di euro al 31 dicembre 2013). 

Milioni di euro 

lmpiantf di produzione: 

- termoelettrid 

Per i "Beni in leasi ng" si rinvia al la successiva Nota 15.2. 

Nel seguito vengono sintetizzati gli investimenti effettuati 

nel corso del 2014 per t ipologia. fa li invest imenti, comples-

sivamente pari a 6.019 milioni di euro, reg istrano un incre-

mento rispetto al 2013 di 712 milioni d i euro. 

2014 2013 restated 

884 732 
-----· ··--·--------- ----- ----------- --
- idroelettrici 656 553 

-·--·-~·-·- ·-··-----,·-·---- - --- ·· .·-- -~-·---··-- ·-·-·····------- - ---- ------
- geotertnoelettrici 169 226 

- nucleare 787 722 
---------- ........ _____ __ _______ -------·-·- ------··· - - --- ····-··- ··-····- ·-·. --····--·- ·- ··--··----
· con fonti energet iche alternative 1.256 928 

Totale impianti di produzione 3.752 3 .161 
------------- ---

Reti di distribuzione di energia elettri ca 2.115 2.0 12 

Terreni e fabbricat i, alt ri beni e attrezzature 152 134 

TOTALE 6.019 5.307 
- ---------- -··--· ·~···-·-- ····- - ---~----·· ··,~··- -·.·- ·--·~------ ------- - ·--------

Gli investimenti in impi,rnt i di generazione ammontano a 

3.752 milioni di euro, con un incremento di 59 1 milioni di 

euro rispetto all 'esercizio precedente, sosta nzialmente a 

seguito dei maggiori investimenti in impianti di generazio-

ne da fonti energetiche alternative e da fonte idroelettrica 

realizzati dalla Divisione Energie Rinnovabil i, nonché dei 

maggiori investimenti in impianti di generazione da fonte 

sig lati nel 2010 in sede di acquisizione della stessa, che ha 

comportato il cambio del metodo di consolidamento del-

la società da integrale a joint operation, e dalla cessione, in 

data 18 dicembre 2014, della controllata Enel Green Power 

France, società operante 11ella generazione da fonte rinno-

vabile in Francia (230 milion i di euro). 

termoelettrica convenziona le e nucl eare all'estero. Le "Perdite di va lore" sugli immobili, impianti e macchinari 

Gli invest imenti sulla rete di distribuzione di energia elettri- ammontano a 2.885 mi lioni di euro; per le analisi di detta-

ca ammonta no a 2.115 milioni di euro e risultano in incre- glio d i rinvia alla Nota 8.d. 

mento di 103 mil ioni di euro rispetto all'esercizio preceden-

te. Ta le incremento è riferibile essenzialmente ai maggiori La "Rimisurazione al fair va lue a seguit o dì modifica nel con-

_investìment i su lla ret e elettrica a media e bassa tensione . t relle", pari a 50 milioni di euro, si riferisce esclusivamente 

realizzati in Spagna. agl i impianti idroelettrici di SE Hydropower, rival utati limi-

tatamente alla quot a riferi bile all'interessenza già det enut;, 

Le "Variazioni del perimetro di consolidamento" dell'eser- a seguito della perdita del control lo da parte del Gruppo in 

cizio 2014 si riferiscono principalmente all'acquisizione tale società e prima della loro riclassifica alla voce "Attività 

del controllo della società cilena lnversiones Gas Atacama possedute per la vendita". 

operante nel t ra porto d i gas naturale e ne lla generazione di 

energia elettrica (255 mil ioni di euro), della società Buffalo 

Dunes Wind Project operante nella generazione eolica (334 

mi lioni di euro), nonché ad alt re acquisizioni minori rea lizza-

te dalla Divisione Energie Rinnovabi li. Tali effetti sono pa r-

zialmente compensati (62 milioni di euro) dalla modifica nel 

controllo dell~ società SE Hydropower, in base agli accordi 

!:NEL RElAZlONE FI NANZIARIA ANNUALE 2014 
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Gli "Altri movimenti" includono, t ra gli altri, l'effetto del la eu ro (128 milioni di euro nel 2013), dettagliati nella ta bella 

capitalizzazione degl i interessi su finanziamenti specifica- che segue. 

mente dedicat i a investimenti effettuati per 195 milioni di 

Mil ioni di euro 

2014 Tasso% 2013 restated Tasso% 2014-2013 

Enel Green Power 59 4,8% 36 4,7% 23 39,0% 

America latina 75 14,8% 4 5 12,8% 30 40,0% 

Europa orientale 4 1 2,6% 31 2,7% 10 24,4% 

lberia 6 3,0% 3 3,1% 3 50,0% 

Italia 15 5,0% 13 5,5% 2 13,3% 

Totale 196 128 68 34,7% 

La "Riclassifica da/ad 'Attività possedute per la vendita"' si ri- Al 31 dicembre 2014, l'ammontare degli Impegni contrat-

ferisce sostanzialmente agli immobili impianti e macchinari tua li in essere per l'acquisto di immobili, impianti e macchi· 

delle società Slovenské elektrarne, SE Hydropower e di altre nari è pari a 501 milioni di euro. 

società minori, che in ragione delle decisioni assunte dal ma-

nagement rispondono ai requisit i previsti dall' IFRS 5 per la 

classif icazione in tale voce. 

15.1 Infrastrutture comprese nel l' IFRIC 12 - "Accordi per servizi 
in concessione" 

Gli accordi per servizi in concessione, rilevati in base all'IFRIC Nella seguente tabella si riepilogano gli elementi rilevanti dì 

12, si riferiscono a talune infrastrutture asservite alle conces- ta li concessionl. 

sioni del servizio di distribuzione di energia elettrica in Brasile. 

Milioni di euro 

Concedente Attività Paese 
Dist ribuzione 

Ampia Energia e Stato di energia 

Totale 
Totale rìcona5ciuto 

riconosciuto tra le attività 
Periodo tra le attività immateriali 

Periodo della residuo della Opzione di finanziarie al al 
concessione concessione rinnovo 31. 12.2014 31.12.2014 

Serviços -·----- brasili~~-·- elettric_a ___ B(~~- 1997-2026 . -- ~ ! ___ ____ sl ___ ~ .. ---1·.~ 

Companhia Energética 
do Ceara 

Stato 
brasil iano 

Distribuzione 
di energia 

elettrica Brasile 1998-2028 13 anni Si 244 905 

Totale 669 1.938 ______ , ____________ ,, __________________ ,, __________________ _ 
il valore dei beni al termine della concessione cl assificati giori dettagli si rimanda alla Nota 45 "Attività misurate al 

tra le attività finanzia rie è valutato al fai r va lue. Per mag- fair value". 

,, :-, 
~ ,_,_,, 
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15.2 Leasing 

Il Gruppo, in veste di locatario, è tit olare di una serie di con-

tratti di leasing finanziario. In particolare, essi sono relativi ad 

alcuni beni che il Gruppo utilizza in Spagna, Francia, Grecia, 

Italia e America Latina. In Spagna questi si r iferiscono a un 

contratto di "toll ing" della durata di 25 anni, la cui analisi ai 

sensi dell'IFRIC 4 ha portato all'identificazione di un contratto 

di locazione finanziaria in esso contenuto, secondo il quale 

Endesa ha a disposizione la capacità di generazione di un im-

pianto a ciclo combinato per il quale il toller Elecgas si impe-

gna a trasformare il gas in energia elettrica fornita in cambio 

di un pedaggio remunerato a un tasso del 9,62%. Gli altri 

contratti d i leasing riguardano impianti eolici che il Gruppo 

utilizza in Italia (con una durata di 18 anni, scadenza nel pe-

Milioni di eu ro 

Immobilizzazioni materia li 
---··- ···-·--------
,,;.,mobilizzazioni immateriali 

Totale 

riodo 2030-2031 e un tasso di sconto compreso in un range 

tra il 4,95% e il 5,5%). 

In America Latina i beni si riferiscono a un contratto di leasing 

di linee e impianti di trasmissione elettrica (Ra lco-Charrua), 

con una durata residua di nove anni e con un tasso del 6,5%, 

a un contratto di leasing per impianti a ciclo combinat o (Tala-

ra) della durata di nove anni e un tasso f isso del 5,8%, nonché 

ad alcuni impianti a ciclo combinato in Perù (durat a residua di 

due anni e fruttiferi d i interessi a un tasso varia bile). 

Il valore contabile dei beni detenuti attraverso contratti di le-

asing f inanziario è dettagliato nella tabella seguente. 

201 4 2013 restated 2014-2013 

865 964 (99) -10.3% 
···------··•·----·- .. ·m -

865 964 (99) -10,3% ------·- -----·-

Nella seguente tabella viene rappresent ata l<1 riconciliazione tra il tota le dei pagament i minimi futu ri e il loro valore attuale, 

distinti per scadenza. 

Valore attuale dei Valore attuale dei 
Pagamenti minimi pagamenti minimi Pagamenti minimi pagamenti minimi 

Milioni di euro futuri futu ri futuri f uturi 

Periodi: 

-20 15 

·- 2016-2019 

-oltre il 20 19 

Totale 

al 31 .12.2014 

102 

398 

750 

1.250 
-------···----------·--------- --

Oneri finanziari (41 2) 
------··-----·-···----- ---

Valore attuale dei pagamenti minimi previsti 838 
----- -- -·-----·-~·· · ----

62 

250 

526 

838 

al 31.12.2013 

126 77 

461 295 

994 698 -----
1.581 1.070 ------·---------
(511) - ---- -- ----

1.07 0 

il Gruppo, sempre in veste di locat ario, è inoltre titolare di I costi per leasing operativi sono dettagliati nella tabella se-

·alcuni contratti di leasing operativo, relativi all'ut il izzo di al- guente, che evidenzia una spaccatura t ra pagamenti minimi 

cunì beni di terzi per final ità industrial i, i cui canoni di loca- dovuti, canon i potenzial i e pagamenti per attività d i suble-

zione sono ri levati a Conto ecqnomico nella voce "Servizi e asing. 

altri materiali" e ammontano a 274 milioni di euro. 

Milioni di euro 

Pagamenti minimi 

Canoni potenzia li 

Pag~nurntl per subleasing 

2014 

2.323 

27 

Tot ale 2.350 

Wfl. RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 
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I pagamenti minimi futuri dovuti dal Gruppo per i leasing operativi sono dettagliati, in base alla scadenza, nella successiva 

tabella. 

Milioni di euro 

Pi!riodi: 

- entro 1 anno 

- tra 1 e 5 anni 

- o ltre 5 anni 

Totale 

16. Investimenti immobiliari - Euro 143 milioni 

265 

1.000 

1.058 

2.323 

Gli investimenti immobiliari' al 31 dicembre 2014 ammontano a 143 milioni di euro con un decremento nell'esercizio di 38 
mi lioni di euro. 

Milioni di euro 

2014 

Costo storico 209 

Fondo ammortamento 28 

Consistenza al 31.12.2013 restated 181 

Investimenti 2 

Passaggi in esercizio --- ------ ------------·---------·---·--------'------- -------- - - ·-------·---------
Differenze di cambio (2) ------------·-··~·--------·· .. ·----· ·----------------·----~-----------·------
Variazioni perimetro di consolidamento s ---------.-----.----- .------ - - -·--.---·--------------------------.. ----
Ammortamenti (8) 

Perdite di valore (18) 

Ripristini d i va lore 

Alt ri movimenti (16) 

Rimisurazione al fa ir value a seguito di modifica nel controllo 

Riclassifica da/ad • Attività possedute per la vendita" (1) 

Totale variazioni (38) 

Costo storico 173 

Fondo ammortamento 30 

consistenza al 31 .12.2014 143 

Gli investimenti immobilia ri del Gruppo sono rappresentati }'acquisizione, la costruzione o lo sviluppo degl i investimenti 

da immobi li sit i in It al ia, Spagna e Cile, su i quali non sussisto- immobiliari o per riparazioni, manutenzioni o migliorie. 

no restrizioni su lla rea lizzabi lità degli investimenti o su lla ri- Per maggiori dettag li su lla valutazione degli investirnenti 

messa dei proventi e incassi connessi alla dismissione. Inoltre immobiliari si rimanda ai paragrafi 45 "Attività misurate al 

si precisa che il Gruppo non ha obbligazioni contrattuali per fair value" e 45.1 "Attività con indicazione del fairvalue". 
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17. Attività immateria li - Euro 16.612 milioni 
li dettaglio e la movimentazione del le attività immateriali relativi all'esercizio 20 14 sono di segu ito riportati. 

Diritti di brev. Concessioni. 
Costi di ind. e di utiliu. licenze, marchi 

Milioni di euro sviluppo opere ing. e diritti simil i 
Costo storico 46 2.515 15.871 
Fondo ammortamento 16 2.045 1.324 

Consistenza "I 

Accordi per 
servizi in 

concessione 
3.67 1 
1.653 

Altre 
1.626 

1.130 

lmmobil. in 
corso e acconti 

494 

Totale 
24.223 
6.1 68 

31 .12.2013 restateci 30 470 14.547 2.018 496 494 18.055 ---- -------------·-- - · ··-·----~--- ·----------
Investimenti 5 133 15 244 28 255 680 ···--- ·--··---- ----- ------··--·--
Passaggi in esercizio ··----·-··---.. - --1~2 _ _____ 4 ______________ 2~ ___ .... (192) __ _ ,. ___ _ _ 
Differenze di cambio (3) (140) 27 18 14 (84) - - --- ····---·------.,.-----··- --·---~-·-·----··--------- .. --
Variazioni perimetro di 
consolidamento (274} S 90 (179) ------------- ·- ---···-------- ·---- -·------·-----------·---··--· .. 
_[}_i:rii! sslonl .. . ... - --.. ---··--·- - - .. ·--·--- ···-- --. (8) --- - --· (1 ) ______ (9)_ 
Ammortamenti (6) ..•. (274) --·· (182) .. (202) (101) (765) 

Perd~edì valo~-e---- ----------·· (1) ____ (624) _____ (20) .. - (61) ----· (38) __ _ __ (744) 
(129) 13 2 (1 12) Alt ri m_?vimenti __ .. _______ (20) _____ .. _24 _ ____ (2_)_ ··--··-----·-

Riclassifica da/ ad 
"Attività possedute per 
laven_d_i_ta_·---------------· (7) ___ (221) ------------· ___ _ 
_To_ta_le_v_a_ria_z_ion_i____ (21) ·----~ (1.424) ___ (80) .. (80) 
Costo storico 
Fondo ammortamento 
Consistrmza al 
31.12.201 4 

26 

17 

9 

2735 

2.23 1 

504 

14.51 5 3.774 1.656 

1.39 2 1.836 1.240 

13.123 1.938 416 

(2) (230) 

128 (1.443) ----------
622 

622 

23.328 

6.7 16 

16.612 -----··---- ---- ---------··------····----·-·-------------- -··--

I "Diritti di brevetto Industriale e di utilizzazione delle opere Le "Concessioni, licenze, marchi e di ritti simili" includono gli 

dell'Ingegno" sono costi tuiti in prevalenza dai costi soste- oneri sostenuti per l'acquisizione della cl ientela da lle socie-

nut i per l'acquisizione di software applicativi a t itolo di pro- t à di vendita del gas e da quelle di distribuzione dell'energia 

prietà e a titolo di licenza d'uso a tempo indeterminato. Le elettrica all'estero. L'ammortamento è calcolato in quote 

principali applicazioni riguardano la fatturazione e gestione costanti lungo la durata media dei rapporti con i cl ienti ac-

clienti, lo sviluppo dei portal i internet e la gestione ammini- quisiti o delle concessioni. 

strativa dei sistemi aziendali. L'ammortamento è ca lcolato a 
quote costanti in relazione alle residue possibilità di utilizza- Nella tabella che segue sano esposti gli accordi per servizi in 

1:ione (mediamente tra i t re e i cinque anni). concessione non ricompresi nell'applicazione dell'IFRIC 12. 

Milioni di e uro 

Endesa Dlstrlbucién 
Eléctrica 

Codensa 

Concedente 

Repubblica della 
Colombia 

Attività 

Distribuzione 
di energia 

Paese 

Periodo 
P_erlodo della residuo 

eone della eone. 
Opz.di 

rinnovo a l 31.12.201 4 
Fairvalue 

iniziale 

.~!J:rlca . Spagna ___ l_n~finito .~efinito .- .. ---- --~9. ___ 5.673 
Distribuzione 

di ene rg ia 
elettrica Colombia Indefinito Indefinito 1.874 1.839 ---- --·------···--------.. ----- - -···---------·--- - - --·----

Chilectra 

Empresa de 
Dis\ri buci6n Eléctrka de 
Lima Norte 

Enel Distributie 
Muntenia 

Repubblica del 
Cile 

Repubblica del 
Perù 

Ministero 
dell'Economia 

rumeno 

Distribuzione 
di energia 

elettrica 

Distribuzione 
di energia 

elett rica 

Distribuzione 
di energia 

Cile 

Perù 

elettrica Romania 

Indefinito Indefin ito 1.641 1.667 

Indefini to Indefinito 654 548 

2005-2054 39 anni Sì 160 191 -·--- ····--.. --------·-·•""•--------- - - ------------·--····-- ----·--.. 

ENF.l RELAZIONE flNANZIARlA. ANNUALE 2014 E'.ILANCIÙ CO~SO!.IDATO 
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' . i 
I beni a vita utile indefinita hanno un valore complessivo dì accordi siglati nel 201 O in sede di acqu isizione del l;, stessa i 
9.848 milioni di euro (9.995 milioni di euro al 31 dicembre (276 milioni di euro); tali effetti sono stati solo parzialmente 

2013) riferibi li essenzialmente alle concessioni per l'attività 

di distribuzione in Spagna (5.679 mi lioni di euro), Colom· 

bia (1.874 milioni di euro), Cile (1.641 mil ioni di euro) e Perù 

(654 milioni di euro), per le quali non è normativamente 

"prevista né prevedibile a oggi una data di scadenza all'eser· 

cizio del servizio; sulla base delle previsioni formulate, i f lus· 

si di cassa attribuibili a ciascuna delle concessioni di distri· 

buzione di energia elettrica sono sufficient i a recuperare il 

valore dei beni immateriali. Per maggiori dettagli sulla voce 

"Accordi per servizi in concessione" si rimanda alla Nota 22. 

La "Variazione del perimetro di conso lidamento" dell'eser· 

cizio 2014 si riferisce principalmente alle modifiche nel con· 

trailo della società SE Hydropower in considerazione degli 

compensati dalle variazioni di perimetro positive connesse 

ad alcune acquisizioni della Divisione Energie Rinnovabili. 

Le "Perdite di valore" ammontano nel 2014 a 744 milioni di 

euro; per ulteriori dettagli si rinvia alla Nota 8.d. 

La ''Riclassifica da/ad 'Attività possedute per la vendita"' 

si riferisce sostanzialmente alla concessione intestata a SE 

Hydropower che, in ragione delle decisioni assunte da l ma· 

nagement, rientra nel perimetro di attività da classif ica re in 

tale voce secondo l'IFRS 5. 

Al 31 dicembre 2014 l'ammontare degli impegni contrat-

tuali in essere per l'acquisto di attività immateriali è pari a 

13 milioni di euro. 

2():) 
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18. Avviamento - Euro 14.027 milioni 
l"'Awiamento" è pari a 14.027 milioni di euro con un decremento nell'esercizio di 940 mi lioni di euro. 

Milioni di euro al 31.1 2.2013 restate d Variaz. perim. Differ. cambio 

Costo storico lmpairment cumulati Valore netto 

Endesa 10.999 (2.392) 8.607 _ ... ... _ , ___ _______ __ . ., ... ... _____ , __ ... ___ ., _. __ ...... ----···· .. - ---·-- - --.... ____ ...... .. ___ ...... ·----·--•·""' 
Amerìca latina 3.260 3.260 ?.5 
·······-----·~··"·--------·--- ------· ···-----···-~----····------ ··-··----
Ene l Russ ia 1.119 (856) 263 (103) 

---- --~-·····-------···----.. ---- ···----~----- ----·-· .. -------·-··---
Gruppo Enel Green Power 1,1 960 (85) 875 (23) 53 _ _________ .. ___ _ --------- ···-----------
Slovenské elektrarne °' 697 697 

---- ·-------·---··--
Enel Energia 579 579 

·-·-------------------·-----··----·----
Enel Dlstributie Mu nt enia 547 547 (1) ____________ _. .... _____ ______ _ ----··-------
Enel Energie Muntenia 113 113 

---- ------------·-···--------·-------- -----------------
Nuove Energie 26 26 

. .. ·----····--- ··- - - --- --· ·------
Enel Stoccaggi (1) 
-----.. - --- - - --·····-··---· ·--·------·-··-----

_____ , ______ ._ ______ _ 
Tot ale 18.301 {3 .334) 14 .967 2 (51) 
-------·-···-----

(1) Include E nel Green Power Es paria, Enel Green Power Latin Amerlc.a, Enel Green Power North Ameri ca, Enel Green Pawer Hellas, Enel Panam,;1, Enel Green 
Power Romania, Eoel Green Power Bulgaria, Enel Green Power ltalla e altre minori. · 

(2) Classificata come "Attività po,seduta per la vendita" al 31 dicembre 2014. 

La "Va riazione del perimetro dì consolidamento" si riferisce 

principalmente all'acquisizione del controllo delle società 

Buffalo Dunes Wind Project (7 milioni di euro) e lnversiones 

Gas Atacama (25 milioni di euro); tali effetti sono stat i par-

zialmente compensati dalla cessione della controlla ta Enel 

Green Power France (29 milioni di euro). 

Le "Perdite di valore" sono rilevate a segu ito deg li esiti deg li 

im pairment test, come dettagliato in seguito. 

La colonna "Riclassif ica da/ad 'Attività possedute perla ven-

dita"' accoglie la riclassifica del goodwill riferito alla CGU 

Slovenské elektrarne, che in ragione delle decisioni assun-

t1: dal management risponde ai requisiti previsti dall'IFRS 5 

per la classificazione in tale voce. 

I criteri adottati per l'ident if icazione delle cash generating 

unit (CGU) si sono basati, coerent emente con la visione stra-

teg ica e operativa del management. essenzialmente sulla 

nat ura specifica del bus iness di riferimento, sulle regole di 

funzionamento e le normative dei mercati in cui si opera 

e tenendo conto anche dell'organizzazione aziendale non-

ché del livello di analiticità della reportistica monitorata dal 

management. 

La stima del valore recuperabile degli awiamenti iscritti in 

bil;,ncio è stata effettuata det erminando il valore d'uso del-

CNEL REtAZIONE FINANZIAs:ilA ANN UALE 2014 

le CGU in esame mediante l'utilizzo di model li Discounted 

Cash Flow, che prevedono la stima dei flussi di cassa attesi 

e l'applicazione di un appropriato t asso di attualizzazione, 

determinato util izzando input di mercato quali tassi risk-

free, beta e market risk premium. 

I flussi di cassa sono stati determinati su lla base dell e mi-

gliori informazioni disponibili al momento della stima e de-

sumibil i: 

,-. per il periodo espl icito, da l piano indust riale quinquen-

nale approvato dal Consiglio d i Amministrazione della 

Capogruppo, contenente le previsio ni in ordine ai vo lu-

mi, ai rìcavì, ai costi operativi, agl i investimenti, ag li asset-

t i industriali e commerciali, nonché all'andamento delle 

principali variabi li macroeconomiche (inflazione, tassi 

di interesse nominali e tassì di cambio) e delle commo-

dity. Si segnala che nel precedente esercizio l'orizzonte 

temporale preso a riferimento per la predisposizione del 

piano industriale era pari a 1 O anni; la modifica è frutto 

dell'a llineamento alle best practice internazionali in ma-

teria. In particolare, il periodo esplicito dei flussi di cassa 

preso in cons iderazione per l'impairment t est varia in 

fu nzione del le specificità e dei cicli economici dei busi-

ness relativi alle diverse CGU sottoposte a ta le procedu-

ra . Tal i differenze di durata sono generalmente definite 

in base ai diversi tempi medi di realizzazione delle opere 

t!-il~NCIO CONSO LIDt,.TO 
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Riclas;ifica da/ad "Attività 
Perdite di valo re possedute per la vendita" al 31.12.:~014 

Costo storico lmpairment cumulati Valore netto 

10.999 (2.392) 8 .607 
--- --------------------- - ---- ----- --------------------------------------------·-------------- ---

3.285 3.285 
-- ·~------··------------ ----------------··-------·-····-·------·····---···-~---

(160) 1.0 16 (1 .01 6) 
-------- --------- ------------ --- - --------- ---------------------------

(34) 990 (119) 871 
---- ----------------------- ----

(697) 
--- ---------- -- ---- - - --····--------------- -

579 579 
--------------- - -- --------- ·-·------·---------------

546 546 
-----·-····- -------- - --···--------------- -----

113 113 
·---------------- ---- ------------- -----------·----

26 26 
---- - ----·----·---- ··-·-----···---

(1) 
-------------- --------- ------ ----------

(194) (697) 17.555 (3.528) 14.027 
----····- --- --------------- ------- --- ···----···· ---- ----- - - ~--

e di messa in esercizio degli investimenti caratteristici 

degli specifici business che compongono le CGU (gene-

razione convenziona le, nucleare, rinnovabile, distribu-

zione ecc.); 

> per gl i anni successivi, tenendo in considerazione le ipo-

tesi sull 'evoluzione di lungo termine delle principali va-

riabi li che determinano i flussi di cassa, la vita media uti le 

residua deg li asset o la durata delle concessioni. 

In particolare, il valore terminale è stat o stimato come 

rendita perpetua o rendita annua con un tasso di crescita 

nominale pari alla cresci ta di lungo periodo della doman-

da elettrica e/o dell'inflazione (in funzione del Paese di 

appartenenza e del business) e comunque non eccedente 

il tasso medio di crescita nel lungo termine del mercato di 

riferiment o. Il va lore d'uso determinato secondo le moda-

lità sopra descritte è risu ltato superiore a quello iscritto in 

bilancio, a eccezione di quanto indicato successivamente. 

Al f ine di veri ficare la robustezza del valore d'uso delle CG U, 

sono state condotte analisi di sensitività sui principali driver 

di va lore, in particolare WACC e tasso di crescita di lungo 

periodo, le cui risultanze supportano integralmente tale 

valore. 

/1 
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Di seguito vengono riponati la composizione del saldo dei 
principali avviamenti per società a cui la cash generating 

unit appartiene, i tassi di sconto adottati e l'orizzonte tem-
porale nel quale i f lussi previsti vengono attualizzati. 

Milioni di euro Importo Tasso di c.:rescita 11) 

al 31.U.2014 

Endesa - Penisola iberica w 8.607 1,92% 

Endesa -America Latina 3.285 2,67% 

Enel Russia 0,97% 

Slovenské elektr.irne 

Tassa di sconto 
WACC pre-tax 121 

7,92% 

8,48% 

14,99% 

Periodo esplicito 
flussi di ca;sa 

5 anni 

5 anni 

5 anni 

Terminal value 13J 

Perpetuità 

Perpetuità 

Perpetu ità 

- ·-··---------·· ·----------·-·-----·-------·---- ···--------··· . ------··-·--·--·--------
Enel Romania l'l 659 2,07% 7,90% 5 anni Perpetuità 

------···------···-·----·· ·-------- -----------
Enel Energia 579 0,13% 11,98% 5 anni 15 anni 

--------·······-- ------···---------------------· ---------···-----
Enel Green Power Espafia 404 2,00% 7,90% Sanni 13 anni ____ .. _______________ _ ------··---·-·------
Enel Green Power Latin America 308 3,45% 8,53% 5 anni 22 anni 

Enel Greén Power North America 117 2,17% 7.46% 5 anni 20 anni 
-- ----- - - - -···----- .. ____ .. ____ ., ________ _ 

Enel Green Power Hellas 18,69% S anni 21 anni 
·------··--·----· -------·--··-----···--- --·------- --------··------------
Nuove Energie 26 0,29% 8,98% 10 anni 16annl 
---.. ····----- --- - ·---··-··----· 
Enel Green Power Italia 24 2,00% 8,15% 5 an ni Perpetuità/14 anni'" 
·- · ---------·-·------ ----·- ·----------------- ---------·-------------
Enel Green Power France ______ ,. ., .. ____ _ --.~-------,. ------------.. ·----- ------------------~--·---
Enel Green Power Romania 13 2,07% 8,26% 5 anni 15anni 

----.. ------·---··-------
Enel Green Power Bulgaria 2,50% 8,27% 5 anni 17 anni 

------···----------·--
Enel Green Power South Africa 
----.e--- -----··-----·~-·---------··---------------------------· 
(1) Tasso di cresàta perpetua del flusso di cassa dopo il periodo esplicito. 
(2) li WACC pre-tax calcolato con Il metodo iterativa: il tasso di sconto che permette che il valore d'uso calcolato con i flussi pre-tax sia equivalente a quello 

calcolato con flussi post-tax scontati al WACC post-tax. 
{3) lf vs!ore del terminal vafue ~ stato stimato attraverso una rendita perpetua o una rendrta attesa annua a rendimento crescente per gli anni indtcatl in colonna. 
(4) L'awfamento include quota parte del l'avviamento riferito a Enel Green Power Espafia per la relativa quota dl competenza. 
(S) Comprende tutte le società operanti in Romania. 
(6) Il valore del terminal value di Enel Green Power Ital ia è st,ito stimato attraverso una rendita perpetua per gli Impianti Idroelettrici e geotermici e attraverso 

una rendita attesa annua a rendimento cl'escente di lunghe22.a pari a 14 anni per te altr! tecnologie (eolico, solare, biomasse). 

Al 31 dicembre 2014, dagli impairment test effettuati sulle > 269 milioni di euro sulla CGU Ene! Green Power Hellas, 
CGU alle quali risultava al locato un goodwil l, sono emerse dei quali 34 milioni di euro attribuiti al goodwill e la re-

alcune perdite di va lore di seguito evidenziate: stante parte allocata tra gli asset di generazione, le con-
> 365 milioni dì euro sulla CGU Enel Russia (già Enel OGK- cessioni e le partecipazioni di sviluppo della pipeline, e la 

. 5), dei quali 160 milion i di euro attribuiti al goodwill e cui causa è imputabile al perdurare del co ntesto econo-

la restante parte allocata agli asset di generazione, la cui mica negativo che ha portato alla considerevole riduzio-
origine è da riferire alla contrazione prevista nella stima ne del le tariffe incentivanti. 
dei f lussi reddituali futuri in seguito al perdurare dei se-

gnali di rallentamento della cresci ta economica e alla Analogamente, al 31 dicembre 2013 era stata rilevata una 
conseguente contrazione nel le previsioni di crescita dei perdita di valore di 7 44 milioni di euro sulla CGU Enel Russia 
prezzi a medio termine; (già Enel OGK-5). 

ENH. RELAZIONE" F=INANZIARIA ANNUALE 2014 8it.:..Nc1:...J CONSOL'.D . .r. TO 
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Tasso di sconto Periodo esplicito flussi di 

Importo Tasso di crescita in WACC pre-tax m cassa Termina l vatue 0 > 

al 3 1. 12.2013 

8.607 1,80% 8,40% 10anni Perpetuità 
-····--·- - -~-----·····-- -----· 

3.260 8,90% 
--- -------------------- - ------·.· ·-·------- ------·· ···--·-----··· 

10 anni Perpetuità 
----------··----····---···-·-···------·· ----·- ···, ,----·----·---------~··----------· .----·-----····-----·· -····-··-----·-· 

263 1,20% 

697 1,00% 
----------.. -------·~····----·---··--··-----··· .. -------

660 2,40% 

12.20% 

8,80% 

9,90% 
-------.----------··-·---·-· ---··--------····---··-----··------.. 

579 0.70% 12,70% 
. --------- -----.. ·-····-----·········-----·· -·---- --------··----

403 2,00% 7,90% 

262 3,40% 8,50% 
-------------

103 2,10% 7,70% 
---•- -----···" ____ ,,, ______ . ________ ,,,. ---- ___ ,,,., ,--- · 

33 2,00% 13,60% 
---····--------- ----------------- ---···-----" 

26 0,70% 9,90% 

24 2,00% 10,00% 

10 anni 

10 anni 

10 anni 

10anni 

5 anni 

5 anni 

5 anni 

10anni 

10 anni 

10 anni 
--- - -·---------·· ······---···-- --------------··· -----·--····----'·----

29 1,90% 7,60% 5 anni 

Perpetuità 

Perpetuètà 

Perpetuità 

10anni 

14anni 

23 anni 

19 anni 

1Banni 

17 anni 

18anni 
----- -----

19 anni 
-------.. ----------·------· ------·-----,·--------·------· ------·-- ··-------

13 2,40% 
------

10,60% 10 anni 13anni 

3,00% 8,20% 11 anni 
,----------------··· ---- ----· ------·····---------·-----

10 anni _____ .. __________ _ 
1,90% 9,80% 5 anni 23 anni ____ .. , ___ _,_,, ____ ,, ______ ------ -------
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19. Attività per imposte ant icipate e Pass ività per imposte 
differite - Euro 7.067 milioni ed euro 92 20 milioni 
Nel seguito vengono dettagliati i movimenti del le "Attività re, nonché l'ammontare delle attività per imposte anticipate 

per imposte anticipate" e del le "Passività per imposte diffe- compensabili, ove consentito, con le passività per imposte 

rite" per t ipologia di differenze temporali, determinati sulla differite. 

base delle aliquote f iscali previste dai prowedimenti in viga-

Milioni di euro 

al 31 .12.2013 
restateci 

lncr./ 
(Decr.) con 

Imputazione 
a Conto 

economico 

lncr./ 
(Decr.) con 

imputazione 
a patrimonio 

netto 

Varlazione 
area di 

consolidam. 
Altri 

movimenti 

Riclassifica 
da/ad "Attività 

Differenze possedute per 
cambio la vendita" 

al 
31.1 2.201 4 

A tt ività per imposte 
ant idp_ate: - ·· 
- differenze di valore 

su immobilizzazioni 

---- -----·--------··--·-

materiali e immaterial i 1.891 452 4 (3) _(B_S) _____ (6) ... (14) -~~ - ------·-·------·---- ----·-------- ·----... ·--- --
- accantonamenti per 
rischi e oneri e 
perdite di valore con 
deducibilità fiscale 

(35) _d_iff_e_ri_ta ________ _ --~--- (307) ,._._ . ___________ _ 
- perdite fiscalmente 

_riportabili ------· 
• valutazione strumenti 
fìnanziari 

99 

460 

(16) 18 (1) 
·----.---------- - -'-· 

2 29 1 (48) ________ ,. _______________ ------'-.......:...-

1.705 1.116 28 (5) :~lt re parti te - ----···--- - - ---------·--------- ··----
Totale 6 .186 1.281 323 (9) ________ ., ____________ ,-- - - --··----··----- ------
Passività per imposte 
d ifferite: - -------... -----.-·-·-----·-·-----------------· 
- differenze su 

immobilizzazioni e 

93 

(91) 

(5) (518) 1.166 ----- --- ·-
8 (3) 105 

(2) (44) 659 
(11 ) (28) 2.898 ··-----
(16) (607) 7.067 

_a_tt_ivi_.tà_f l_n_an_z_ia_ri_e _ ___ _ _ _ so~-- (599) - --- ··---·- _(_so_) __ _ (_26_) ___ (c_10_6) __ __c(_45_9.c...) __ 6.765 
- valutazione strumenti 
_f_in_an_z_ia!i _______ ,. ____ 1_70 _4_2 ____ 2_9_8 _____ (~_6) ____ (_11_) ____ (_1 __ 0) _ ___ 4_5_3 

-alt repartit_e ____ ___ 2_.6_20 ____ -'-(4_03) __ (_1_9)_ 8 3 ___ __ s___ (212) ___ 2~ 

___ 10_.7_9_s ___ (960) - - ~ ----(~2) (59) (112) (681) s .220 Totale ---···----
·----------- ----·----·---------------
Attività per imposte 
anticipate non 

compensabili _______ .·-·-----···-·----- ··-----···----····--- - --~·---- 1.660 
Passività per imposte 
differite non 
<:ompensabi~-----. ________ _ 
Passività per imposte 
differite nette 

4.052 

(239) compensabili ____ _ - ------- ---··---------·----- ---- ---------

Le "Attività per imposte anticipate" al 31 dicembre 2014 

sono pari a 7.067 milioni di euro (6.186 milion i di euro al 31 

dicembre 20 13). 

La variazione rilevata nel corso dell'anno, pa ri a 88 1 milioni 

di euro, risente principalmente; 

> dell'iscrizione di imposte anticipate da parte della societ à 

controllata Enel lberoamérìca (già Enel Energy Eu rope) 

per 1.392 milioni di euro a fronte della distribuzione di 

I'- I .~ 1.-,f ENEL RElAZIONf FINANZIARIA ANNUALE' 2014 

dividendi derivanti dalle operazioni straordinarie che 

hanno interessato Endesa nell'ultimo t rimestre 20 14; 

> delle imposte anticipate rilevate relativamente ad alcuni 

impairment effettuati su immobil i, impianti e macchinari, 

considerati non deducibili; 

> della riclassifica, tra le attivit à possedut e per la vendita, di 

Slovenské elektrarne; 

> degli_ ut lilizzi e dei rilasci nei fondi rischi e oneri; 

E:11..AMCIO CONSOuDA':0 



–    321    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

> dagli effetti derivanti dalla eliminazione della Robin 

Hood Tax a seguito della dichiarata incostituzionalità dì 

ta le addizionale IRES . 
Si fa presente che non sono state accertate imposte antici-

pate su perdite fisca li pregresse pari a 756 milioni di euro, 

in quanto su lla base dell e attuali stime sui futuri imponibili 

f iscal i non si ritiene probabile la loro recuperabilità. In par-

ticolare, tali perdite includono quelle relative alle holding di 

partecipazioni site in Olanda per 263 milioni di euro e alla 

Divisione Energie Rinnovabili per 247 milioni di euro. 

cembre 2013), accolgono essenzialmente la determinazio-

ne degli effetti fiscali sugli adeguamenti di valore delle atti-

vit à acquisite in sede di allocazione definitiva del costo delle 

acquisizioni effettuate nei vari esercizi e la fiscalità differita 

sulle differenze t ra gli ammortamenti calcolati in base alle 

aliquote fiscali, inclusi gli ammortamenti anticipati, e quel-

li determinati in base alla vita utile dei beni. La differenza 

rispetto all'esercizio precedente è principalmente da impu-

tare, c;ome per le imposte anticipate, alla riclassifica tra le at-

tività possedute per la vendita delle attività della controllata 

Slovenské elektrarne, oltre che all'impatto della variazione 

Le "Passività per imposte differite", pari a 9.220 milioni di dell'a li quota fiscale in Spagna e in alcuni Paesi dell'America 

euro al 31 dicembre 2014 (10.795 milioni di euro al 31 di- Latina. 
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20. Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto -
Euro 872 milioni 
Le partecipazioni in imprese a controllo congiunto e collegate valutate con il metodo del patrimonio netto sono di seguito 

dettagliate. 

Milioni di euro 

al 31 .12.20 13 
restated 

Quota% 
Impatto a Cont o 

economico Variaz. perim. Dividendi 

·--··----· .. ·----··---·---------·--·-·· --···----····-------------
Società a controllo congiunto 
-- ··-------·---····---------·---·------------ .. ._------·-----.------
Hydro Dolomiti Enel 2 10 49,0% 57 (48) 

- --------·--------------·--·------···----·-----·------- ----··--
Tejo Energ ia Prod uçao e Disfribuçào 
de Energia Eléctrica 

Empresa·de Energia Cundinamarca 

RusEnergoSbyt 

Energie Electrique de Tahaddart 

Ceiitrales Hldroeléctrica, de Aysén 

PowerCrop 

58 38,9% 6 (4) 

34 40.4% 3 

59 49,5% 47 (71) 
- - - ----·--··--------------

30 32,0% 5 (6) 
-----.-------·---·· 

96 51,0% 

6 50,0% (1) 
------·---•·---·-·-'"·"---·-----·•-------·---·r~ ·-------····------
Nucienor 12 50,0% (56) 
- ·---·---··-----------------·---------------------.----·----·-
inversione, Gas Atacama 171 50,0% 4 (174) 

...... --------------·· ----------
Società collegate 

--------···---·-------
Elica 2 135 30,0% 

----- ---·-----------··---··----
ENEOP - E61icas de Portugal 55 36,0% 17 
- ----··- ---····---·-----------------.. ---·----
CESI 37 42,7% (1) 
----·· -----· 
Tecnatom 30 45,0% 

GNL Qu lnt eros 7 20,0% (9) 
·----·· ·----- ··---·· ----------------·-

EEVM - Empreendimentos E6licos do 
Vale d o Minho 15 50,0% 14 (10) 
- -----------------·- --·----··--------·----
Suministradora Eléctrlca de Cadiz 17 33,5% 3 (3) 
-------------------- ··-------·----
Terrae 15 20,0% 
--------------------------------·---------------------

Comparlfa Eolica Tierras Aitas 14 ______________ ., _______ _ 
La Geo 98 

Buffalo Dunes Wlnd Project 69 

35,6% (1) ________ ... _________________ _ 
36,2% 

49,0% 

28 (1 00) (30) 
---------··----·---------

4 (76) ____________ ,. ________________________________________ _ 
Tirme 23 40,0% (1 9) (3) 
-----------·· ··-------
Altre minori 181 23 (69) 
-----·-------- -··---··· 
Totale 1.372 142 (346) (255) 

·------··---·· ·------

La voce "Variazione di pèrimetro" include gli effetti dell'ac- bre 2014, delle partecipazioni detenute in LaGeo e Tirme. 

quisizione di ulteriori quote del capitale socia le della società 

cilena lnversiones Gas Atacama e della soci et à statunitense Si seg nala che l'applicazione del met odo del patrimonio 

Buffalo Dunes Wind Project che ha consentito di ottenerne netto alle partecipazioni in RusEnergoSbyt e PowerCrop 

il controllo e di consolidarle con il metodo integrale, nonché incorpora un avviamento impl icito, rispettivamente pari a 

gli e!tteti:i connessi alle cessioni, avvenute nel mese di dicem- 25 milioni di euro e 9 milioni di euro. 

ENEl KElAl lONf FINANZIARIA ANNUALE 2014 Bl lAN(lQ CDN'50\.!t}ATO 
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Riclassifica da / ad "Attività 
possedute per la ve ndita' Perdite di valore Altri movim. 

(1) 

Quota % 

al 31.12.2014 

218 49,0% 

61 38,9% 
---- ----.··------------·---···---···---·--·····-----------··---

(3) 34 40,4% 
--------·----·-----· .. ----··----·---··-----·---·- ---·-·------·-------· 

(6) 29 49,5% 
----···---·----------·----,-- .. ----·----------·------

29 32,0% 

(88) 8 51 ,0% 
----------···---····----··-------····--------····----------------··-··-

5 50,0% 
-----·-----·---··---·····-----·----····----·· .. ---···--------···---··---···--··" 

44 50,0% 
-~--··-----... ---·-··------ ·--------- ·----- ... ----·---··----.#,---·-----·----.. -

(1) 

---- ··------------·----------
(89) 4 so 30,0% 

--------·----·---·-----·---··---··---···-------------
(1 2) 50 

39 
- -------··---···-----------·----------··-------

[1) 30 
-··-------·------------

18 21 
--------------- -------·---···------·-----···----·----

(1) 18 
·-·--------------···----------

17 
------·-----·------

15 

13 

36,0% 

42,7% 

45,0% 

20,0% 

50,0 % 

33,5% 

20,0% 

35,6% 
---·---------·-----··--··-···--···---···----.. ·-----····---·----------

4 
-------····-----··--·------·-----•·#--···-------

3 

(1) 
------------------------- ----------

[18) 106 225 
··-----------· 

(18) (177) 

La voce "Perdite di va lore" sulle partecipazioni valutate con 

il metodo del patrimonio netto ammont a a 177 milioni di· 

euro; per le analisi di dettag lio di rinvia alla Nota 12. 

La voce "Riclassifi ca da/ad 'Attività possedute per la ven-

dit a"' è ri ferita alle quote partecipative detenLI1e da Sia-

154 872 

venské elektra rne in alcune società collegate minori che 

in cons iderazione delle decisioni assunte dal manageme , 

rispondendo ai requisiti previsti dall'IFRS 5 sono state cl s-

sificate in tale voce al 31 dicembre 2014. 

I .. /, 
• ! ! 
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Le seguenti tabelle illustrano le informazioni finanziarie del- Gruppo, non classific;;ite come possedute per la vendita se-
te principal i società a controllo congiunto e collegate per il condo quanto previsto dall'IFRS 5. 

Milioni di eurn 

Società a cont roll o 
congiunto 
----·· 
Hydro Dolomiti Enel 

Cent ra les Hidroeléctricas 
deAysén 
--- ·-· 
RusEnergoSbyt 

Tejo Energia Produçao e · 
Distribuçao de Energia 
Eléctrica 
· ---•• N o, •, 

Empresa de Energia 
Cundlnamarca 

Energie Electrlque de 
Tahaddart 

Powercrop 

Nuclenor 
-----
Società collegate 

Elica 2 

ENEOP • E611cas de 
Portugal 

CESI 

Tecnatom 
---·-
EEVM - Empreendimentos 
Eélicos do Vale do Minho 

Suministradora Eléctrica 
de Cadiz 

Campania Eélica Tierras 
Altas 

Attività non correnti Attività correnti 

al 31.12.201 4 
al 31.12.2013 

restated al 31 .12.2014 

-------- - ·-··--·---······----------
518 576 137 

···-- --~--- --- ·····------···--

9 181 12 
····---- -·-----·· 

2 3 105 

378 423 139 
-- ·- - ---- - ---·---··-

169 172 18 

132 143 34 
·----- .... -·----

41 37 12 
·----··~----------·""~ 

74 57 99 
--·····-----·· 

6 7 3 
-----· 

1.358 1.214 387 

63 62 82 

72 69 63 

262 274 44 
·----

77 75 19 

44 45 7 

ENF.L RELAZIONE FINANZlAR!A ANNUAlE 2014 

al 31.12.2013 
restated 

103 

13 

166 

136 

22 

41 

8 

88 

5 

278 

92 

69 

53 

17 

16 

Totale attivo 

al 31 .12.2014 
al 31.12.2013 

restated 

... ,,-·------· ·------·-
655 679 

·--------------·- -

21 194 
-·-·---···· 

107 169 

517 559 
--·---· 

187 194 

166 184 
------- - ·· 

53 45 

173 145 
--- - -

g 13 

1.745 1.492 

145 154 

135 138 
~--··---

306 327 

96 92 

51 61 

B!I.ANC.l •J CO~·!SOL!DATO 
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Passività non correnti Passività correnti Tota le passivo Patrimonio netto 

al31. 12.2013 al 3 1. 12.2013 al 3 1. 12.2013 al 31.12.2013 
al 31.12.2014 restated a l 31.U.2014 restateci al 31.12.2014 resta teci al31.12.2014 restated 

------- ------------·-· ··-------··· ·· -----------···------... ····--·-------····------· ······-----

- -,·--- --····· 
147 166 64 85 211 251 444 428 

-------·-----, ---- ------·-- ~-~----------·--

6 16 188 
----------··----

98 131 98 131 9 38 
--------······-

261 , 315 101 94 362 409 155 150 
---···----.. ·~· 

81 53 22 56 103 109 84 85 
-----· 

43 59 32 31 75 90 91 94 ,-------- --···-··---
27 16 27 17 26 28 

·----··-~·--····« --- --·- ----····-
108 49 86 72 194 12 1 (21) 24 

-··------... 
9 13 

1.399 1.249 179 159 1.578 1.408 167 84 

14 18 40 40 54 58 91 96 

26 33 42 39 68 72 67 66 
----·- ··-- -----

220 234 50 61 270 295 36 32 

26 22 19 19 45 41 51 51 
---- ---·-------· 

12 6 3 15 15 21 36 40 

r 
\. 
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Milioni di euro Totale ricavi Risultato prima delle imposte 

20 14 20 13 restated 201 4 2013 restateci 

Società a contra i lo 
congiunto 

Hydro Dolomiti Enel 

Centrales Hidroeléctricas 
deAysén 

355 311 235 

(14) 
----·- -----··--·-- -- ··-------·-------------···--········ 
RusEnergaSbyt 

Tejo Energia Produçao e 
Dlstrlbuçao de Energia 
Eléctrica 

Empresa de Energia 
Cundlnamarca 

Energie Electrique de 
Tahaddart 
----· .. - ------ ···- ·····-··-
PowerCrÒp 

Nuclenor 

Società collegate 

Elica 2 

F.NEOP • Eolicas de 
Portugal 

1.834 

195 

108 

52 

3 

25 

213 
--·--~-- - ···----- --- -
CESI 

Tecnatom 

EEVM • Empreendlmentos 
Eélicos do Vale do Minho 

sumlnistradora Eléctrica 
de Cadiz 
------- -- -~---------
Campa i'i{a Eolica Tierras 
Altas 

21. Derivati 

Milioni di euro 

62 

97 

80 

16 

10 

2.693 87 

202 22 

110 13 

57 23 

4 (3) 

7 (113) 

195 52 

91 (1) 

100 

89 37 

16 8 

20 

Non corrente 

a l 31.12.201 4 al 31 .1 2.2013 restateci 

174 

(8) 

203 

36 

7 

27 

(3) 

(1) 

25 

15 

45 

9 

6 

Risultato netto del le continuing 
operations 

2014 2013 restated 

147 98 

(2) (6) 

68 162 

16 27 

8 3 

16 20 

(2) (2) 

(112) 22 

(1) 
.. ---- ---

43 40 

(2) 10 
----·---

28 32 

8 9 

4 
--------·--···· 

Corrente 

al 31.12.2014 al 31 .12.2013 restated 
-----·------·-·---- --·--·----------

Contratti derivati attivi 1335 444 5.500 2.690 
----------------·-·------

Contratti derivati passivi 2.441 2.21 6 5.441 2.940 
---··--·· --------~-

Con riferimento ai cont ratti derivati classificati tra le attività nelle Note 43 e 44 rispettivamente per i derivati di copertura 

finanziarie non correnti, si rimanda a quanto commentato e i derivati di trad ing. 

?.20 ENEL REl..AZIONE ~INAN7.IA~1A ANNUALE 2014 i31LANC:l0 C.·.)NSQUDATO 
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22. Altre attività finanziarie non correnti - Euro 3.645 milioni 

Milioni di euro 

a131.12.2014 al 31.12.20 13 restateci 

Partecipazioni in altre ìrnprese valutate 
al fairvalue 

Partecipazioni in altre imprese 

Crediti e titoli inclusi nell'indebitamento 
f inartziario netto (vedi Nota 22.1 ) 

157 

56 

2.701 

183 (26) -14,2% 

102 (46) 45,1% 

4.965 (2.264) -45,6% 
- -------··-·--- --·-···- --- - ··- ----·----·-·---------- -···-----· 
Acco.rdi per servizi in concessione 669 618 51 8,3% 
-- ----------··- - - -------- --- ·-----····---···------~-------
Risconti attivi finanziari non correntf 62 102 (40) -39,2% 
··---·------ ··· ·--·-·-----·- ··-··----··-· ···-- ----··----···----··----- · ---- --··------···---
Totale 3.645 

Il totale delle "Attività fi nanziarie non correnti " si decremen-

ta nel 2014 di 2.325 mil ioni di euro rispetto al valore dell'an-

no precedente. La variazione risente in particolar modo dei 

minori cred iti inclusi nell' indebitament o finanziario netto, 

così come commentati nella Nota 22·.1. 

Gli "Accord i per servizi in concessione" si riferiscono ai corri-

spettivi dovuti da l concedente per la cost ruzione e/o il mi-

5.970 (2.325) -38,9% 

glioramento delle iri~rast ruttu re asservite all'erogazione di 

servizi pubblici in concessione e rilevati a seguito dell' appli-

cazione dell ' IFRIC 12. 

In particolare, il dettag lio delle parteci pazioni in altre impre-

se va lutate al fair va lue e al costo è il seguente: 

Milio ni di euro Quot a % Quota % 

al 31.12.201 4 al 31.12.2013 restateci 2014-2013 
-------- - - ------ - ·- - ----------- -· --------

Bayan Resources 147 10,00% 169 10,00% 
- --- - - ---- - -----···-------- -- - - -

(22) 

(1) Echelo n 4 7,07% 7,07% 
----···--- - --- ----·-··-----·--------

Galsi 15 15.61% 15 15,61% 
--··- --- ····-----··-----·-----------··--- - ------·-
Alt re 47 96 (49) 
.... --·-----·- -···- - --··-----.,---- - --- -
Totale 213 285 (72) 
--- - -···-- --- ·- - --·------~··-----·- ---·- --·--- - ------

La variazione rispetto all'esercizio precedente è sostanzia l-

ment e relativa sia alle cessioni dì alcune partecipazioni mi-

nori det enute in Spagna e in Brasile sia alla riduzione del fa ir 

value di Bayan Resources. 

Le altre partecipazioni, per le quali il valore di mercato non 

risult a faci lmente determinabile, in assenza di ipotesi di ven-

dita, sono iscritte al costo d'acquist o rettificato per eventuali 

perdite di valore. 

/) 
., 
-:-! ,L __ 

i~.\ 

I 
i 
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I 
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22.1 A ltre attività finanziarie non correnti incluse nell'indebitamento 
finanziario netto - Euro 2.701 milioni 

Milioni di euro 

al 31.12.2014 
al 31.12.2013 

restated 2014-2013 
-----·····---------------- ·------ --------·-·- - ·-·"--------

Trtoli detenuti sino a scadenza (held to maturity) 139 128 1 1 8,6% 
-----------------------·-----·- ----- ----------------

Investimenti finanzia ri in fondi o gest ioni patrimoniali valutati 
a( fair value COii imputazione a Conto economico {fair value 
through prof it and loss) 40 24 16 66,7% 
····---·~-·--·· . -------·-----
Crediti finanziari per deficit del sistema elettrico spagnolo 1.498 (1.498) 

- ------------------- ·------
2.522 3.31 5 (793) -23,9% Crediti f inanziari diversi 

Totale 
------------___ ,, __________ ·--···-----------------

I "Crediti finanziari per deficit del sistema elettrico spagnolo" 

rappresentano le somme spettanti a Endesa quale conseguen-

za del deficit tariffario di sistema in Spagna; la variazione è do-

vuta all'incasso awenuto nel mese di dicembre 2014 attraverso 

una cessione pro soluto, così come consentita dall'introduzio-

ne del decreto legge del 13 dicembre 2014 che ha permesso la 

cessione a privati di tali crediti riferibili al deficit dell'anno 201 3 

che, inizialmente per legge, erano recuperabili in 15 anni. 

Infine, in accordo con la nuova regolamentazione del deficit 

inclusa nel decreto legge n. 24/2013, secondo le previsioni 

governative non dovrebbe generarsi deficit. In ogni caso, il de-

f icit eventualmente generatÒsi nel sistema assume carattere 

di prowisorietà fino al mese di novembre dell'anno successi-

vo, nel momento in cui viene effettuata le relativa liquidazio-

ne; per tali motivi, il deficit provvisorio relativo all'anno 2014di 

1.173 milioni è classificato tra le 'Attività finanziarie correnti". 

2.701 4.965 (2.264) -45,6% 

> i crediti vantati verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico 

per 434 mil ioni di euro (medesimo importo al 31 dicem-

, bre 20 13) e relativi al rimborso degli oneri straordinari 

connessi alla sostituz ione anticipata dei misuratori elet-

tromeccanici; 

> il credito relativo al rimborso, previsto dal l'Aut orità per 

l'energia elettrica il gas e il si~tema idrico attraverso la 

delibera n. 15712012, degli oneri per la soppressione del 

"Fondo Pensione Elettrici" per 393 mil ioni di euro (448 

milioni di euro al 31 dicembre 2013); 

> il credit o vantato dalle società di generazione argentine 

nei confronti del mercato all'ingrosso dell'energia elet-

trica e depositato nel FONINVEMEM (Fondo Nacional de 

lnversi6n Mercado Eléctrico Mayorista) per 218 milioni di 

euro (216 milioni di euro al 31 dicembre 2013). 

La variazione del periodo risente della riclassifica tra le atti-

vità possedute per la vendita del credito verso il fondo sta· 

I 'Crediti finanziari diversi" includono, tra gli altri, al 31 di- tale slovacco per il decommissioning, pari a 813 milioni di 

cembre 2014: euro. 

23. Altre attività non correnti - Euro 885 milioni 

Milioni di euro 

Crediti verso Cas,a Conguaglio Settore Elettrico 
e organismi assimilati 

Attività netta programmi del personale 

al31.12.2014 
--------------

59 

al 31.12.2013 
restateci 

46 

21 

2014-2013 

13 28,3% 

(21) 
-----·-··------· .. ----------··------ --- ·-·----------- .. ·------- -· 

Altri crediti 826 750 76 10,1% 
··--------···----··-~·-----····-----.. -·-·.- --- ------·-·- ·---- .. ·------·~--
Totale 885 817 68 8,3% 

·-----------

I "Crediti verso Cassa Conguaglio Set tore Elettrico e organi- varitato verso la Cassa Conguaglio da Enel Distribuzione. 

smi assiÌnilati " includono al 31 dicembre 2014 il so lo credito L'"Attività netta programmi del persona le" accoglieva, nel 

<NEL RE!AZIONEflNANZIAiUAANNUALE 2014 
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2013, il surplus delle attività a servizio di taluni piani di La voce "Altri crediti" al 31 dicembre 2014 include principal-

beneffci per i dipendenti di Endesa, ri spetto alle re lative mente credit i tributari per 501 milioni di euro (476 milioni 

passività attuariali. Tale voce nel 2014 è stata invece riclas- di euro al 31 dicembre 2013) e anticipi a fornitori per 141 

sificata t ra le passività in quanto il saldo delle passività è milioni di euro (154 mi Ioni di euro a fine 2013) . 
maggiore rispetto alle attività attuariali. 

24. Rimanenze - Euro 3334 milioni 

Milioni di euro 

al 31.1 2.201 4 
al31.1 2.2013 

restateci 2014-2013 
------··------ ----- _____________ .,. - -------- ··~---------·-----
Materie prfme, sussidiarie e dì consumo~ ----- - --- ----··--------·----- ----
- combustibili 1.533 1.816 (283) -15,6% 
-------··"--···---- --·---------·-------- . -·----·---- .. ----- ·---------------·---.. 
.. materiali, apparecchi e altre giacenze 759 616 143 23,2% 

--- -
Totale materie prime, sussidiarie e di consumo 2.292 2.432 {140) -5,8% 

----
Certificati ambientali: 

, .. ~---·" 
· certificati verdi 623 525 98 18,7% 

··------· 
- certificati d i efficienza energetica 294 461 (167) -36,2% 

---------- · -col emissioni inquinanti 3 2 50,0% 
·------

Totale 9 20 988 (68) -6,9% ___________ ,. ____ _____________ _ -------
lmmoblll destinati alla vendita 

Acconti 

TOTALE 

Le rimanenze di materie prime, sussidiarie e dì consumo 

sono costituite dalle giacenze di combustibili destinati a 

soddisfa re le esigenze delle società di generazione e l'atti-

vità di trading, nonché da materiali e apparecchi destinati 

alle attività di f unzionamento, manutenzione e costruzione 

dì impianti di generazione e reti di distribuzione. Il decre-

mento dell'anno è da ricondurre principalmente alla ridu-

76 77 (1) -1,3% 

46 58 (12) -20,7% 

3.334 3.555 (221) ·6,2% 

zio ne delle giacenze di gas e degli altri combustibili nucleari 

e dei certificati di efficienza energetica. Tale variazione è 
stata solo pa rzia lmente compensata dall'aumento deg li ap-

prowigionamenti dì certificati verdi e degli altri materiali e 

apparecchi. Gli immobili destinati al la vendita si riferiscono 

a unità residue del patrimonio immobiliare del Gruppo, co-

stituite in massima parte da immobllì a uso civi le. 

25. Crediti commerciali - Euro 12.022 milioni 

Milioni di euro 

al3 1.122013 
al 31.1 2.201 4 restated 2014-2013 

- ----·~--- --·------------------·----
Clie nti: 

-----· --------
- vendita e trasporto di energia elettrica 8.361 8.6 13 (252) , ___ _ 
- distribuzione e vendita di gas 1.679 1.524 155 

- altre att ività 1.920 1.190 730 

Totale credit i verso d ianti 11.960 11.327 633 
-----·---------- -·---- --------- -----------
Crediti commerciali verso società collegate 

e a contro~~-congiunto ---------- - -------------··- ~ - ·-- -----·~2 ______ . . 11 .. .. -...:2:.~5.J 
··- ·~ ·« 7~ 

ln 
12.022 11.378 TOTALE 
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I crediti verso clienti sono iscritti al netto del relativo fon- dovuto aile maggiori vendite di combust ibili. Per maggiori 
do sva lutazione che a fi ne esercizio è pari a 1.662 milioni dettagli su i cred iti commerciali si rimanda alla Nota 40 "Stru-
di euro. a front e del sa ldo iniziale di 1.472 milioni di euro. menti f inanziari". 

Nello specifico l' incremento del periodo è prevalentemente 

26. Crediti tributari - Euro 1.547 m;/ioni 
I crediti t ributari al 31 dicembre 2014 ammontano a 1.547 

milio~i di euro e si riferiscono sostanzialmente a credit i per 
imposte sul reddito per 788 milioni di euro (992 mil ioni di 
euro al 31 dicembre 2013), à crediti per impost e indirette 

per 409 mi lioni di euro (419 milioni di eu ro al 31 dicembre 
2013) e a credit i per imposte erariali e addizionali per 350 

milioni di euro (298 milioni di euro al 31 dicembre 20 13). 

27. Altre attività finanziarie correnti - Euro 3.984 milioni 

Milioni d i euro 

al 31.12.2014 
al 31.12.20 13 

restated 20 14-20 13 ----·------·----···· ---------------------------- -----·-------------
Attività finanziarie correnti incluse 
nella posizione finanziaria netta 3.860 5.503 (1 .643) -29,9% 

--- - -- ··-----------·---- ----··-----------··· 
Altre 124 19,2% ---- 104 

5.607 

20 

(1 .623) Totale 3.984 -28.9% 
-····------ --- - ----------------

27.1 Altre attivit à finan zi ari e correnti inc luse nell'ind ebitament o - Euro 3.860 
milioni 

Milion i di euro 

Quota corrente dei cred it i f inanziari a lungo termine 

Crediti per anticipazioni di factoring 

al 31.12.2014 

1.566 

177 

al 31.12.2013 
restated 2014-2013 

2.976 (1.410) ·47,4% 
- --------·-----

263 (86) ·32,7% -- ~ --·-~·--------- - - --- -----
Titoli dispon ibili per la vendita (available far sale) 140 17 123 -----------------·- - - --- ------··--·---·-·----·· 
. Crediti finanziari e cash collateral 1.654 1.720 (66) -3,8% 
--------·------ ------------------ - --- -----~--·-----··-~---
Altre 323 527 (204) -38,7% 

Totale 3.860 5.503 (1 .643) -29,9% 
-------- -----------···-------- - -

La variazione della voce"Quota corrente dei crediti f inanzia-

ri a lungo termine" è principalmente relativa: 

> alla variazione dei crediti fi nanziari relativi al def icit del 
sistema elettrico spagnolo a seguito dei nuovi credit i ma-

turati nel 2014 per 2.952 milioni di euro (inclusi anche 
i nuovi crediti derivanti dalla generazione extrapeninsu-

lar~, dell'importo riclassificato di 1.498 milioni di euro, 

commentato alla Nota 22.1, e, con segno negat ivo, de-
gli Incassi ottenut i (4.948 milioni di euro includendo gli 

ENEL RELAZIONE FlNANZIARIAANNUAL'E.2014 

effetti dei rimborsi riferiti alla generazione extrapenin-

sulare). Parte degli incassi (per 1.469 mil ioni di euro) è 
awenuta tramite la cessione di tali cred it i a un apposito 
Fondo di cartolarizzazione, costituito da un pool di cin-

que banche spagnole, con la finalità di chiudere il deficit 
di sistema riferito a tutto il 201 3; 

> al decremento per 905 milioni di euro dei crediti f inanzia-
ri detenuti da Enersis, che al 31 dicembre 2013 erano co-

stituiti da liquidità temporaneamente investita in pronti 

&ll)kJ JClù CO,\J5CJ l. l~ iAlO 
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contro term ine con scadenza superiore a 90 giorn i che in 

~eguito è stata util izzata per espandere la presenz;, del 

Gruppo nell'area Latam, come è poi avvenuto nel corso 

del 2014 con l'acquisto di maggiori quote di partecipa-

zione nelle società Coelce, lnversiones Gas Atacama ed 

Edegel, quest'ultima attraverso Generandes Peru. 

28. Altre attività correnti - Euro 2.706 milioni 

Milìon i di euro 

al3 1.12.2013 
al 31. 12.2014 restated 2014-2013 

Crediti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico 
e organismi assimilati 1.010 745 265 35,6% 

---···-------------- ---···· 
Anticipi a forn it ori 

Crediti verso il personale 

Crediti verso altri 

Ratei e risconti attivi o perativi 

Crediti per lavori In corso su ordinazione 

Totale 

I "Crediti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico e orga-

nismi assimilati" includono i crediti relativi al sistema Ital ia 

per 896 milioni di euro (669 milioni di euro al 31 dicembre 

2013) e al sistema Spagna per 114 milioni di euro (76 mi lio-

ni d i euro al 3 1 dicembre 2013). Tenuto conto anche .della 

quota classificata a lungo termine per 59 milioni di euro (46 

166 213 (47) -22,1% 

33 36 (3) -8,3% 

1.272 1.329 (57) -4,3% 

184 197 (13) -6,6% 

41 37 4 10,8% 
··----·-

2.706 2.557 149 5,8% 

milioni d i eu ro nel 2013), i crediti operativi verso Cassa Con-

guaglio Set tore Elettrico e organismi assimilati al 31 dicem· 

bre 2014 ammontano complessivament e a 1.059 milioni di 

euro (791 milioni dì euro al 31 dicembre 2013), a fronte di 

debiti per 4.005 milioni di euro (3.312 milioni di euro al 31 
dicembre 2013). 

29. Disponibilità liquide e mezzi equivalenti - Euro 13.088 
milioni 
Le disponibilit à liquide, dettagliate nella tabella successiva, non sono gravate da vincol i che ne limitano ìl pieno utilizzo, 

con l'eccezione di 199 milioni di euro (195 milioni dì euro al 31 dicembre 2013) essenzialmente riferiti a deposit i vincolati a 

garanzia dì operazioni intraprese . . 

Mllioni di euro 

Depositi bancari e posta I i 

Denaro e valori In cassa 

Totale 
---·-··- - --

al 31 .12.2014 

12.330 

758 

13.088 

al 31.1 2.2013 
restateci 

6.813 

1.060 

7.873 

20 14-2013 

S.517 81,0% 

(302) -28.5% 

5.215 66,2.% 
···---

La variazione del periodo è relativa principalmente ai f lussi di cassa generati dalle cessioni d ì t aluni asset non strategici e 

dal l'incasso re lativo alla cess ione del 21,92% di Endesa. 

/ 
/ l.:::· 



–    332    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

30. Attività e passività possedute per la vendita - Euro 6.778 
milioni ed euro 5.290 milioni 
La movimentazione del le attività possedute per la vendita nell'esercizio 2014 è di seguito dettagliata. 

Riclassifica Dismissioni e 
al 3 1.12.2013 da/ad attività variaz. perimetro Perdite di 

Milioni di euro restateci correnti e non di consolid. valore Altri movimenti al 31 .U.2014 

lmmobil i,Jmpianti e macchinari _______ ....... .... 211 5.873 .. (16) ·- J.~·.1.~!L ______ (S_) __ ,, ____ 3_.8_82_ 

Attività immateriali 
--·----····--·· ·-·-·-·-··--------··- -·---.. --····· 
Avviamento 

Attività per imposte antkipo3te 

Partecipazioni valutate con il rnetòdo 
del patrimonio netto · 

Attività finanziarie non correnti 4 

Altre attività non correnti 

Disponibi lità liquide e mezzi equivalenti 10 

Attività finanziarle correnti 

Rimanenze, crediti commerciali e altre 
attività correnti 14 

230 

697 

608 

17 

972 

18 

27 

42 

526 

(2) (5) 224 
·-· ---·-----...... .... ----------

(697) 

458 1.066 ------------ - ......... ______ _ 

(10) 

(14) (1) 

18 

976 

18 

27 

42 

525 

Totale 241 9.010 (42) (2.878) 447 6.778 
-------------~----··--···· 

Le attività possedute perla vendita al 31 d icembre 2014 am-

montano a 6.778 mi lioni di euro e includono sostanzialmen-

te le attività riferibili al le società Slovenské elektrarne, pari 

a 6.389 milioni di euro, SE Hydropower, per 302 mil ioni di 

eu ro, e ad altre società minori, che in ragione delle decisio-

ni assunte dal management rispondono ai requisiti previst i 

dall' IFRS 5 per la classificazione in tale voce. 

Le "Perdite di valore" al 31 dicembre 2014 ammontano a 

2.878 milioni di euro e si riferiscono a Slovenské elektrarne; 

per ulteriori dettagli si rinvia alla Nota 8.d. 

Le passività possedute per la vendita al 31 dicembre 2014 

ammontano a 5.290 milioni di euro e includono sostanzial-

mente le passività relative alle società Slovenské elektrarne, 

per 5.163 milion i di euro, SE Hydropower, pari a 99 milioni d i 

euro, e altre passività riferibili a società minori. 

Tal i passivit à si movimentano nell'esercizio 2014 nel se-

guente modo: 

Ridassi fica Dismissioni e 
al 31 .12.2013 da/a passività variaz. perimetro 

Milioni di euro restated correnti e non di consolid. Altri movimenti al 31.12.2014 

Finanziamenti a lungo termine 

TFR e al tri benef ici al personale 

Fondi rischi e oneri quota non corrente 

Pass(~~_p_E:r imposte differl~e ·-----------
Passvità finanziarle non correnti 

1.422 

67 

2.305 

681 

148 

(19) 

1.422 

67 

2.305 

669 --~-~-- ---------------------
148 ··----·--------~·--··-·--------···-··------

Altre passività_ noh correntf -~-·-"--·-····-··--
finanziamenti a breve termine 

------- ·-~--·- ··---~----· 
191 191 

Altre passività finanziarie correnti 47 47 ------------------·~------
43 43 ----f?.:'_d i rischi e oneri quota co_rr_en_t_• ____ _ 

Debiti commerciali e altre passività co_rr_en_t_i ________ .,_ 1_3 _ __ ______ _ 399 (_13~) ____ (2) _____ 397 

Totale 

L'incremento netto delle voci d i attività e passività possedu-

te per la vend ita risente, rispetto al 31 d icembre 2013, so-

stanzialmente del le sopra citate classificazion i avvenute nel 
corso.dèl 2014. 

ENEL REt.AZIONC FINANZ!ARIAANNUALE2011' 

-~o------~~~-----(1_3_) ____ (2_1J _____ __ 5_.2_90_. 

Per il riepilogo dei sald i del fair value, suddivis i in funzio-

ne del criterio di misurazione, si rimanda alle Note 45 e 46 
sull'informativa dell'IFRS 13. 
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31. Patrimonio netto totale - Euro 51.145 milioni 

31. 1 Patrimonio netto del Gruppo - Euro 31 .506 milioni 

Capitale sociale - Euro 9.403 milioni 
Non essendo state esercitate nel corso dell'esercizio 2014 

stock option in base ai piani di azionariato approvati dalla So-

cietà, al 31 dicembre 2014 (così come al 31 dicembre 2013) il 

capitale sociale dì Enel SpA, interamente sottoscritto e versa-

to, risulta pari a 9.403.357.795 euro, rappresentato da altret-

tante azioni ordinarie del valore nominale dì 1 euro ciascuna . 

Al 31 dicembre 2014, in base alle risu ltanze del libro dei Soci 

e tenuto conto delle comu"nicazionì inviate alla CONSOB e 

pervenute alla Società ai sensi dell'art. 120 del decreto le-

gislativo 24 febbraio 1998, n. 58 nonché delle altre infor-

mazioni a disposizione, non risultano azionisti in possesso 

di una partecipazione superiore al 2% del capita le della So-

cietà fatta eccezione per il Ministero dell'Economia e delle 

Finanze (con il 31,24% del capitale sociale), CNP Assurances 

(con il 3,67% del capitale sociale, posseduto alla data del 26 

giugno 2014 a titolo di gestione del risparmio) e People's 

Bank of Ch ina (con il 2,07% del capitale sociale 

delle rett ifiche di valore effettuate in sede di trasformazione 

dì Enel da ente pubbl ico a società per azion i. 

In caso di distribuzione i relativi ammontari non costituisco-

no distribuzione d i utile ai sensi dell'art. 47 del TUIR. 

Riserva conversione bilanci in valuta estera -
Euro (1.321) milioni 

· La variazione negativa dell'esercizio è dovuta agli effetti del 

deprezzamento netto del la valuta funzionale rispetto alle 

va lute estere delle società control late. 

Riserve da valutazione strumenti finanziari 
derivati di cash flow hedge - Euro {1.806) mi-
lioni 
Includono glì oneri netti rilevati direttamente a patrimonio 

netto per effetto di valutazion i su derivati di copertura (cash 

flow hedge). 

In data 26 febbraio 20 15, il Ministero dell'Economia e delle Riserve da valutazione strumenti finanziari di-
Finanze ha ceduto una partecipazione pari il 5,74% del ca- sponibili per la vendita - Euro 105 milioni 
pitale della Società; pertanto, a seguito d itale operazione, la Includono i proventi netti non realizzati relativi a valutazioni 

partecipazione detenuta da l suddetto Ministero è scesa dal al fair value d i attività finanziarie . 

3 1,24% al 25,50% del capitale della Società. 

Altre riserve - Euro 3.362 milioni 

Riserva da sovrapprezzo azioni - Euro 5.292 
milioni 
La riserva sovrapprezzo azioni al sensi dell'art. 2431 del codice 

civile accoglie, nel caso di emissione di azioni sopra la pari, l'ec-

cedenza del prezzo di emissione delle azioni rispetto al loro va-

lore nominale, ivi comprese quelle derivate da lla conversione 

di obbligazioni. Tale riserva, che ha natura di riserva di capitale, 

non può essere distribuita fino a che la riserva legale non abbia 

raggiunto il limite stabilito dall 'art. 2430 del codice civile. 

Riserva legale - Euro 1.881 milioni 
La riserva legale rappresenta la parte d i util i che secondo 

quanto disposto dall'art. 2430 del codice civile non può es· 

sere distribuita a titolo di dividendo. 

Rìserva per cessioni di quote azionarie senza 
perdita di controllo - Euro (2.113) milioni 
Ta le riserva accoglie la plusvalenza realizzata a seguito 

dell'offerta pubblica di vendita delle azioni di Enel Green 

Power, al netto degli oneri connessi a tale cessione e del 

relativo effetto fiscale, e la cessione di quote di minoranza 

ri levata per effetto del l'aumento d i capitale sociale d i Ener-

sis. La vari~zione del periodo si riferisce alla minusvalenza, al 

'netto degli oneri connessi a ta le cessione e del relativo effet-

t o fiscale, registrata per effetto del la vendit a del 21,92% di 

Endesa attraverso offerta pubblica di vendita. 

Riserva da acquisizioni su non controlling in-
terest - Euro (193) milioni 
Tale riserva accoglie principalmente l'eccedenza dei prezzi di 

acquisizione rispetto ai patrimoni netti contabili acquisiti a se-

guito dell'acquisto da terzi di ulteriori interessenze in imprese /"-

già controllate in America Latina (a limentata in esercizi pre-

Altre riserve - Eu ro 2.262 m ilioni cedenti in re lazione all'acquisto di ulteriori quote azionarie 

lod,dooo 2.215 mH>ool di '"'" ,ife,f ti alla q,o,a resld"' 'f :pia Eoe,gm , s,,,;ços, Ampia lo,esàmq,I~, 
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ed Eléctrica Cabo Bianco). La variazione del periodo è relativa vare direttélmente a patrimonio netto, ri feribi le alle società 

alla differenza tra il prezzo di acquisto e la relativa quota di valutate con il metodo del patrimonio netto. 
patrimonio netto acquisito dalle minoranze azionarie di Co-
eice, Generandes Peru (società che controlla Edegel con una Riserva per benefici ai dipendenti - Euro (671) 
quota del 54,20%), Enersis ed End esa Latinoamérica. milioni 

Ta le riserva accoglie tvtti gl i utili e perdite attua riali al netto 
Rìserva da partecipazioni valutate con il me- del relativo effetto fiscale. La variazione è relativa alle mag-

todo del patrimon io netto - Euro (74) milioni giori perdite nette attuariali rilevate nel periodo. 

Ta le riserva accoglie la quota di risultat o complessivo da rile-

Utili e perdite accumulate - Euro 18.741 milioni tazione degli utili e delle perdite rilevate negli other com-
Tale riserva accoglie gli utili dr esercizi precedent i non distri- prehensive incarn e, comprensiva delle quote di terzi con 

buiti né accantonati in altre riserve. evidenza per singola voce del relativo effetto fiscale. 

Nella tabella seguente viene rappresentata la movimen-

Milioni dl euro 

al 31 .12.2013 restated 
Utili/ 

(Perdite) 
rilevati a 

Varìazìoni al 31.12.2014 

patrimonio Rilasciate Variazioni 
Di cui Di cui netto a Conto di Di cui DI cui DI cui Di cui 

___________ Totale _Gruppo __ f:i:_:zL nell'eserciz_(" economico Imposte perimetro .. Totale Grupp_o_~ :.otale Groppo ___ terzi 

Riserva 
conversione 
bilanci In valuta 
_e_st_er_a ___ ..c.(2_.4_0_1"--) (1.084) 0.:.3 __ 17~) __ ..c.(7!2)__ _____ , 
Rise.va da 
variazioni di 
fair value degl i 
strumenti 
finanziari di 
cash flow 

6 (711) (237) (474) (3.11:Z) (7321) (1.79 1) 

21 (326) (214) hedge .. _(1.730) (1.592) (138! -~L ___ <6.?} __ 2_0 ___ _ ·----
Rise.va da 
vari azione di 
fa ir value degli 
investimenti 
finanziarì 
destinati alla 
~!!_nd_ita _ ____ __ _____ 1_2?_ . __ 1_2_8 _ _ {1) ____ (23) .------·----
QuotaOCI 
di società 
collegate 
valutate a 

.equity .. .. (63) (58) - · (5) _ ___ (36) _____ 7 ____ 16 _ _ 
Rlmìsurazione 
delle passività/ 
(attività) nette 
perbeneffci 
defintti _____ (624) (528)__ (96) ··-·- (340) ____ _ 
Totale utili/ 
(perdite) 
iscritti a 
patrimonio 

33 

_ (_23~) _ _ (23) ____ 10_4 __ 105 

3 (10) {1_6) ___ 5 _ _ ~ (~_ 

59 (248) (143) {105) _ _ J!!32._JE.!.!_{20 1) 

netto ... __ _j4:~~'1)_Q:!!:'.'U~:557) ___ , . (1.418) , ____ (58) ___ ~ - -- - -.. - 8 9 (1 .318) __ .. (633) (685) (6.009) (3.757) (2.242) _ 

ENEL P.~t.AÌIONE. FINANZIAR.IAANNlJALE. 2014 
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31.2 Dividendi 

?ividendi. pagati .nel 2013 .... ·-- _ -·····- -·- ..... ·.··-· ---·· 
Dividendi relativi al 2012 

Acconto sul dividendo 2013 

Ammontare distribuito 
(milioni di euro) 

1.41D 

Dividendo per azlone 
(euro) 

0,15 

···--·-·-------------·-·-----····---- -- --- --~-------·- ·-- -····------- -····-·--·-·· 
Dividendi straordinari 

Totale dividendi pagati nel 20.13 --·· ··------·····- --·-- ··-----··--···-·-__ ···-----· 1.41 O 0,15 

Dividendi R_agati ~':!_3~ ------·-······---··- ·-- ------· .. ···--··· ····--·····-----·---·--·---·---·····--·--
-~~~:n_d_i r"l~_!i_vi_al ~.?.!.? ____ .. _____ _____ ··-··-----·-·-·· .. ----···· ·-·----·-·--·-·1·I~--- ___ ···--· o,~ 
Acconto sul dividendo 2014 

Dividendi straordinari ----·---·- ---
Totale dividendi pagati .nel 2014 . . ---······---·········---·-···- ---·-··---·---·-· -·----2·!:.~-·---·-··---0:!~ 

Il dividendo dell'esercizio 2014, pari a euro 0,14 per azio· 

ne, per un ammontare complessivo di 1.316 milioni di euro, 

verrà proposto all'Assemblea degli azionisti del 28 maggio 

Gestione del capitate 
Gli obiettivi identificati dal Gruppo nella gestione del capita-

le sono la salvaguardia della cont inuità aziendale, la creazio-

ne d i valore per gli stakeholder e il supporto allo svìluppo del 

Gruppo. In particolare, il Gruppo persegue il mantenimento 

di un adeguato livello di capitalizzazione che permetta di 

realizzare un soddisfacente ritorno economico per gli azio-

nisti e di garantire l 'accesso a fonti esterne di finanziamento, 

anche attraverso il conseguimento di un rating adeguato. 

Millonl di euro 

2015. i l presente bilancio non tiene conto degli effetti della 

distribuzione ai soci del dividendo dell'esercizio 2014. 

In ta le contesto, il Gruppo gestisce la propria struttura di 

capitale ed effettua degli aggiustamenti alla stessa, qualora 

i cambiamenti delle condi;doni economiche lo richiedano. 

Non vi sono state modifiche sostanzia li agli obiettivi, alle 

politiche o aì processi nel corso del 2014. 
A tal fine, il Gruppo monitora costantemente l'evoluzione 

del livello dì indebitamento in rapporto al patrimonio netto, 

la cui situazione al 31 dicembre 201 4 e 2013 è sintet izzata 

nella seguente tabel la. 

al31.12.2014 al31. 12.2013 restateci 2014-2013 ····------···---··-------.--~----··---·----···--------
_Po_s_iz'_,o_ne_firl_a._nz_ia_r_ia_n?_n_c_or_re_n_t_e ________ ,. __________ ... _4_8._6_55 __________ ~~--9_05 ___ .. ____ (2.250) 

Posizione fin anziaria rnr.r.:.~te nett•---····----.----· .. ···----·--·- (8.571) _,,______ (6.234) ·-··-----(2.337) 

<:,:edttifinanziarlnoncorrentietitollalungo_terrnine ··---··--- ·--···(2.701) ··---·· (4~6~ ···---~264 

(".~"~ta~e_n_to_fi_n_an_z_ia_ri_<>_n_etto ______ .... ,--···- ---·····--···---3?._38_3 _ __ ···-----~:_~6 ___ .... (2.323) . 
Patrimon io netto del Gruppo 31.506 35.941 (4.43 5) -----------------··---···---··-----~-------------····----·-
Interessenze di terzi 19,639 16.891 2.748 

Patrimonio_ netto ···-----------·----.. ·----- ~ --~ 1-~---···· 52.832·· ----·-· (1 .687) _ 

lndicedebt/equlty ·- -------····--····---·····--··__E._3 --···----· 0,75 __ ····--······· (0,02) 

,- .. -., .. -~ 
..!.,_ .__;. 

I 
'l 

l 
I 
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31.3 lnteressenze d i t erzi - Euro 19.639 milioni 

Nella tabella seguente viene rappresentata la composizione delle int eressenze d i terzi. 

Risultato del 
Milioni d i euro 

Patrimonio netto di 
terzi periodo d __ i_t _erz_ i _____ _ 

al 31.12.2013 
a l 31.12.2014 restateci al 31.H.2014 

Gruppo Endesa 6.648 1.996 116 
··--·--------·-··--···· 

Gruppo Enel Latinoamérka .. ··------·-----·----····· ________________ 8:§~_0 _____ ~:~1_':_ . ...... ____ .. ________ 4.?.~. 
1.438 3 1 

al 31.12.2013 
restated 

84 

1.013 

95 Gruppo EIH ·-------.. . ..... _______________ ... ... .... __________ 1_._13_4 __ ....... ________ ,. ___ .. ____ , .-- ------
Gruppo Slovenske 385 
····---·--· --· ---·-····- . ----· ----------------·---
Gruppo Enel Green Power 

Altro e minori 

2.782 

923 

2.306 

214 

(523) 133 

167 21 0 

10 
-·-··-----------·-······--··---·-·--··----··--------------·--- -----

Totale 

32. Finanziamenti 

Milioni di euro 

Finanziamer1ti a lungo terrni_n_e ________ _ 

Finanziamentì a breve termine 

Totale --~··~·---~-~------~··--------------

19.639 

Non corrente 

al 31 .12.2014 

48.655 

48.655 

16.891 

al 31 .12.2013 
restateci 

50,905 

50.905 

25 5 

Corrente 

al 3·1.12.2014 

5.125 

3.252 

Per maggiori dettag li sulla natura dei finanziamenti si rimanda alla Nota 40 "Strumenti f inanziari". 

~NEL RElA"ZJONE f!NANZlARIAANNUALf. 2014 

1.545 

al31.12.2013 
restateci. 

4.658 

2.484 

7.142 
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33. TFR e altri beneffci ai dipendenti - Euro 3.687 milioni 
Il Gruppo riconosce ai dipendenti varie forme di benefici in-

dividuat i nelle prestazioni connesse a "tratt amento di fine 

rapporto" di lavoro, mensi lità aggiuntive per raggiunti limiti 

di età o per maturazione de l d iritto alla pensione di anziani-

tà, premi di fedeltà per il raggiungimento di det erminati re-

quisit i di anzianit à in azienda, previdenza e assistenza sani-

taria integrativa, scont i su l prezzo di fornitura dell'energia 

elettrica consumata a uso domestico (che per le società in 

Italia sono limitati a tal unì ex dipendenti durante il periodo 

di quiescenza) e altre prestazioni simili. In particolare: 

> la voce "Beneffci pensionistici" accoglie, per quanto ri-

guarda l' Italia, la stima çiegli accantonamenti desti nati 

a coprire i benefici rel;,t ivi al trattamento di previden-

za integrativa dei dirigenti in quiescenza e le indennità 

spettanti al personale, in forza di legge o di contratto, 

al momento della cessazione del rapporto di lavoro. Per 

quanto rigua rda le societ à estere tale voce si riferisce in-

vece ai benefici dovuti successivamente alla conclusione 

del rapporto di lavoro; 

> la voce "Sconto energia" include, per le società it aliane, 

taluni beneffci relativi alla forn itura di energia elettrica a 

uso domestico che, assegnata f ino alla fine del 2011 ai 

dipendenti in servizio e a quelli in st ato di quiescenza, è 
stata - a seguito della sottoscrizione di specifici accordi 

con le parti sindacali - sostituit a da altre forme di t rat-

tamento a favore dei dipendenti in servizio e, pertanto, 

resta da oggi in vigore per i soli dipendenti in stato di 

quiescenza; 

> la voce "Assistenza sanitaria" accoglie le prest azioni ga-

rantite a dipendenti o ex dipendenti a fronte di spese 

mediche da essi sostenute; 

> la voce "Altri beneffci" accog lie principalmente premi fe -

deità che per quanto riguarda l' Italia sono relativi alla sti-

ma degli oneri destinati alla copertura del beneficio che 

spetta al personale cui viene applicato il CCNL elettrico, 

al ragg iungimento di determinati requisiti di anzianit à in 

azienda (25° e 35° anno di servizio), nonché altri piani di 

incentivazione che prevedono l'assegnazione, in favore 

di alcuni dirigenti della Società, del diritto a un co ntro-

valore monetario, a titolo di premio, previa verifica di de-

terminate condizioni. 

f'er quanto concerne l'est ero si segnalano per signifi cativit à 

i piani per benefici pensionisitici di Endesa, in Spagna, che si 

distinguono in tre tipologie diverse a seconda dell'anziani-

tà del dipendente e della sua provenienza. In generale, a se-

guito dell'accordo quadro del 25 ottobre 2000, i dipenden-

t i partecipano a un piano dedicato a contribuzione definita 

per le prestazioni pensionist iche e a un piano a beneffci 

definit i per quant o riguarda i casi di invalidità e di morte di 

dipendenti in servizio, per la copertura dei quali sono ope-

rant i idonee pol izze assicurative. Si aggiungono, poi, due 

piani diversi e a numero chiuso (i) per i dipendenti Endesa, 

in servizio e non, per i quali sì applicava il contratto colletti-

vo dei lavoratori del settore elettrico ante modifica dell 'ac-

cordo quadro sopra citato e (ii) per i dipendent i provenienti 

dalle società catalane incorporate in passato (Fecsa/Enher/ 

HidroEmpordà). Entrambi i piani sono a benef fci definiti e 

le prest azioni previste sono integralmente assicurate, ecce-

zion fatta nel primo per le prestazioni in caso di morte di 

personale già ìn pensione. 

Infine, si segnalano i piani pensionìsitici a benefici definiti in 

vigore presso le società che operano in Brasile. 

I 
I 

':i 
ij 

I ,1 
' i 
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La tabella di seguito riportata evidenzia la variazione delle la riconciliazione di tale passività con la passività attuariale. 

pass ività per benetrci definit i dopo la cessazione del rappor- Si segnala che la passività al 31 dicembre 2013 (3.677 mi-

to di lavoro e per altri benefici a lungo termine, rispettiva- lioni di euro) è esposta al netto delle relative attivit à (21 

mente, al 31 dicembre 201 4 e al 31 dicembre 2013, nonché milion i di euro). 

Milioni di euro 2014 

Benefk.i Assistenza 
pensionistici Sconto energia sanitaria Alt ri benefici Totale 

VARIAZIONI NELLA PASSLVLTÀATIUARIALE 

Passività attuariale a ìn izio esercizio 2.366 1.848 209 362 4.785 
----------·····---·-·-··--------

Costo normale 17 6 4 48 75 

Oneri finanziari 125 60 11 10 206 -----···--------------------------·---·~·-----
(Ut ili)/Perdite da cambiamenti 
nelle assunzioni demografiche 

(Uti li)/Perdite da cambiamenti 
nelle assunzioni finanziarie 270 

(Utìl i)/-Perdite der1vanti dall 'esperienza (24) 

173 

(39) 

3 

(7) 4 45 -----··----
(1 7) (75) -------------·-- ·---------- -------- -------- -

Costo relativo a prestazioni di lavoro passate (4) (36) (2) (24) (66) 

(Utili)/ Perd ite derivant i da settlements a 8 

(Ut ill)IPerd ite su cambi (4 ) (1 ) (18) (23) 
~--- ---------------- -----·-···--------- ·-·-- ----------···---,-----------
Contributi versati dalla società 

Contributi versati dal dipendente 
·-·······- ------- --·---·--- --···- ·-·--""'"- ····-···--·-··--·-··------ ---------------- ---
Erogazioni (237) (88) (13) (89) (427) ~--·-··-------------- ··------··- ----- - ·-- ---------- ---------
Altri moviment i 5 (2) 6 

Passività classificata per la vendita (66) (1) (67) -·-- --- - -------·-·--·- ----- -·--- ----------·----- -----------·-·-·----·-·---
Passività attuariale a fine esercizio (A) 2.458 1.927 223 263 4.871 
------------------------··-----·--------- - ----------------~-·- - ---- - --
VARIAZIONI NELLE ATIIVITÀ AL SERVIZIO DEI PLANI 

Fair vaiue de i pian assets a inizio eserci,do 1.187 ·----··-------------------~ ----------~------------------------------- 1.187 

82 Proventi finanziari 

Rendimento atteso delle attività a servizio dei piani 
escl uso quanto riportato nei proventi f inanziari 

(Utili)/Perdite su cambi 

Contributi versati dalla società 

82 

28 

4 

186 

··-----------··------········--·-··-- --- -

88 13 22 

28 

4 

309 -------------------------·-- - - -··-·- -····- ··-·· ----------········-··- - --
Contributi versati da l dipendente 

Erogazioni (237) (88) (13) (22) (360) 

Altri pagamenti 
-------------·-- ·- - -

Variazioni nell'area di consolidamento -------------···-·--·---- -----
Fair value dei pian assets a fin e esercizio (B) 1.251 1.251 

EFFETTO DElL' ASSET CEILING -·----------.. - - ··- ·-···---------------
Asset (eiling a inizio eserdzio 58 58 -------------·--- ·-- - ----·~-~---
Proventi finanziari 7 

Cambi nell'asset ceiling 2 --- -·· .. ··-····--------------------
(Ut ll 1)/Perd lt e su cambi 
- ------- --------- --- ···---------------·-·-····--·--··-·· 
Variazioni nell'area di consol idamento 

Asset ceiling a fine esercizio (C) 67 67 -----
Passrvità riconosciuta in bilando {A·B+C) 1.274 1 .927 223 263 3.687 

ENEl RE!..AZIONE FINANZIARIA ANNU..O.LC 2014 eiL.b.N(ro CON:SOLI0.410 
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2013 restated 

Benefici pensionistici Sconto energla 

3.636 1.674 

66 6 
----······---------·· 

147 57 

Assistenza 
sanitaria Altri beneffci 

239 249 , ____________ _, ________ _ 
2 99 _____ , __________ ... , ___ _ 

12 10 

Totale 

5.798 

173 

226 -----------~·· ----- ··----- --~·------ ------------ - - --- ~·--
3 (1) 29 32 - -----.----- ---·--·------ ----··· ····-----~~-------·-------- -------------

(104) 177 ----·-··--------·-··----- -----
____ (1_3_) __________ __(_7) ___________ ,. __ 53_ 

(7) 29 (4) 43 61 

(35) 

(1.023) 

(131) 

2 ----

·----
(1) 

---- ____________ ,. 
(3) (38) ---------- ---- ------··------ -

--------· ----------- (1.023) 

(156) (13) (11) ---- ---- ---- ----···----·-
---------------·· ----- .. ---------------···------·,: 

-----------------··-- ·---------··-----
- --- -~-~~-5) _____ ______ (9_6) ____ ______ (1_5}_ ___________ [4_8) ___________ (3~~.!.. 

7 3 11 

2.366 1.848 209 362 4.785 

1.320 
---------------------- ·----- ----1.320 

---- -----------
82 82 ·--------------- ------------

(83) 

(96) ---·-- ----------
157 

---- ________ ,. _______ -----
96 15 25 

(83) 

(96) 

293 
---- ----- ----- --- -------- · ---- ________ _, ____ _ 

2 ----~--- - - - - -~---------- ----
(195) (96) (15) (25) 

--------··--- -···•'"- -----·-········ --- ------·-----·--··----····----
----~187 __ ------ ________________ __ ,. ________ ,,, ______________________ _ 

------·---- ---- --------·····-----··-
47 ----

3 __________ _, ___ _ --------------------
19 

2 

(331) 

1.187 

47 

3 

19 -----------
__ ,, _______ (_1_1) ---- _______ _______ ,. ________________________ _ (11) 

58 
·----···---«-----··--------- ------·-----··-------

1.237 1.848 209 362 

/ 
1:::.·· 
-'·- _., _, 
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Milioni di euro 

(Utili)_/Perdite a Conto ec:onomico ··-- - -··---·- ------ ·-----~-------- - - ---- --·-·- -····----· 
Co_:.t?.~~male e ~'!sto re lativo a_prest3zioni_dl_.iavoro passate . ···--·- ·---···· (26) -···· ··- ···- ----

50 

Oneri fi nanziari netti 131 147 
---·-------···-- ·----·-· ····------··· , ____ ,,____ ____ ·-·- ·- -···------------------ --- ···-- ----- --- -·---" -
(Utili)/Perdite d erivanti da settlements ( 1.023) - ····--·--·-·-·-----·-.---- - -··----·--·--- - ----····---···- - - ---------- - - -----·-·· -------- - --·-
(Util i)/Perdite derivanti da altribenefki a lungo termine·-·---··--·- . ···----·· ····· ····- - -·---·-.. ·-·-3_5 - · - ···- - .. ---.. -- ~-

Altr!_~ovime~!i ... ·····----·-····------ - ··--····- -----·--------- --- - ------···-- ·· ···--- (12) 
Totale 155 (753) - ····---.. ·----- --·""------··--- ···-------···-- --···----·----.. ·----··"'--·-·- - ··---· 

Milioni di euro 2014 2013 restateci 

Variazioni ne g li (utili) lperdite in 9c1 ···--- -----··-- ---· -----···- - -·· .. ··--·- -·---.. ,·-
Rendimento atteso delle attività a servizio del piani escluso quanto riportato 

ne i proventi finanziari · ···---·----·---·----- --- (28) ·---- 83 
(Utili)l!'.erdite su piani a benefici d efinit i 157 

Variazioni nell'asset ceillng escluso .quanto riportato nel proventi f in_a_nz_ia_r_i - --------- ----- -··----··-----~ 

366 ----------··· ------ - -

Totale 340 259 ----·-·----·---- ----·----.. ·--·---------

La variazione nel costo rilevato a Conto econom ico è princi-

palmente attribuibi le alla cancellazione nel 2013, per man-

canza di adesioni, di un piano di accompagnament o gra-

duale alla pensione introdotto nel 2012 che ha comportato 

il rilascio della relat iva passività. 

La passività riconosciuta in bilancio a f ine esercizio è esposta 

al netto del falr value delle attività, interamente riferibili al 

Gruppo Enersis, al servizio dei piani pari a 1.251 milioni d i 

euro al 31 dicembre 2014. la com posizione di tali attività è 
sintetizzabile come di seguito : 

Jnvest~enti quotati in mercati attivi 

Azioni - - - -
Titoli a reddito fisso 

Investimenti non quota_t_i - --· 

lnvesti_menti immobiliari 

Asset detenuti da compag nie assicurative 

Altro 

Totale 

·----------

2014 2013 restated 

5% 6% -----
29% 27% 

5% 3% 

11 % 

61% 53% 

100% 100% 

l e principali assunzioni utilizzate nella stima attuariale delle dei pian i, determinate in coerenza con l'esercizio preceden-

passività per benefici ai dipendenti e del le a!iivi tà al ~ervizio te, sono evidenziate nella seguente tabel la. 

Peniso la 
Ital ia iberica America Latina Altri Paesi 

2014 

Tasso di attua lizzazione O, 50%-2, 15% 0,87%-2, 1 1 % 4,60%-12,52% 
1,60%-
13,89% 

Tasso d i inflazione 

Tasso di incremento 
delle retribuzioni 

1.60% 2,30% 3,00%-6,00% 1,75%-5,00% 

1,60%·3,60% 2,30% 3,00%-9,18% 1,75%-5,00% 

Ita lia 

0,75%-
3,00% 

2,00% 

2,00%· 
4,00% 

---- -------------·- ------ - - - --
Tasso di incremento 
costo spese sa nìtarie 2,60% 3.50% 3,50%-8,66% 3,00% 

Penisola 
iberica 

America 
Latina Altri Paesi 

2013 restated 

5,40%- 3, 15%-
1,72%-3,64% 12,43% 7,90% 

3,00%- 2,00%-
2,30% 5,50% 6,00% 

·- -----
0,00%- 2,00%-

2,30% 7,61 % 6,00% 
------------

4,50%-
3,50% 11 ,57% __ ,, _____ , ___ _ ------ ·-------~····----------------- ---------

Tasso di rendimento 
atteso delle attività a l 
secvizlo del plano 2,06% 12, 52% 

ENEL flELAZIONS: FINANZiAR!A ANNUALE 2014 

3,6 1% 0,00% 
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Di seguito sì riporta un'analisi di sensitività che illustra gli zio, di ciascuna si ngola ipotesi attuariale rìlevante adottatcl 
effetti sulla passività attuariale per beneffci definiti a seguito nella stima dell.:i predetta passività. 
di variazioni, rag ìonevolmente possibili alla fine dell'esercì-

Milioni di euro 
Benef fci 

penslonistici 
Sconto Beneffci AssfstehZa 

energia Piani medici Altri beneffci pensionistici Sconto energia sanitaria 
al 31.12.2014 al31.12.2013 

-D-ec-r-em-e-nt_o_0_,5_%-:-lil-,-,o------ -----------------

di attualizzazione 156 58 11 128 125 11 -·---- _ ______ ,, ______ _ ----·-------·----·- ······-----· - -------·-

(13':) (1 20)__ ____ --~<1_3_l ___ ~(~6l __ _ ~L ___ c~11_1J (13) 

31 137 8 4 30 62 .S4J 

27 10 7 

Altri 
beneffci 

(9) 

5 

10 

Incremento 0,5% tasso 
dì attualizzazione 
lncr;,;:;ento 0,5% tasso 
di inflazione 
~to 0,5% delle 
retribuzioni 
Incremento 0,5% delle 
pensìonì in corso di 

···----·---- - - --- -----

52 ~ogazi':.n_e __________ ____ _ 7 3 
Incremento 1 % costi 
assistenza sanit_a_rìa _______________ _ 24 24 3 
Incremento di 1 anno 
dell'aspettativa di vita 
dipendenti In forza e 

~ 11 ~ 87 7 pensionati __ , _________ 1_7 __ _ -----------·-----.. ·-- -- -----·--·------

L'ana lisi di sensitività sopra indicata è stata determinata L'ammontare dei contributi che si prevede di versare relati-

applicando una metodologia che estrapola l'effetto sulla vamente ai piani a benefici definiti nell'esercizio successivo 

passività attuariale per benefici def initi, a seguito della va- ammonta a 24 milioni di eu ro. 

riazione ragionevole di una singola assunzione, lasciando 
invariate le altre. Di seguito si illustrano i pagamenti dei beneffci attesi nei 

prossimi esercizi per piani a beneffci definiti. 

Milioni di euro al 31 .12.2014 al 31.12.2013 

Entro 1 anno 265 396 ·------· 
Tra 1 e2anni 257 258 

Tra 2 e 5 anni 801 802 -- ~·----· 
OltreS anni 1.406 1.517 --·---· 

34. Fondi rischi e oneri - Euro 5.238 milioni 

Mi lioni di euro 

al 31. 12.2014 al 31.12.2013 restateci 

Non corrente Corrente Nòn corrente Corrente ----------·---- - --- -·---------···-
fondo contenzioso, ris(hi e oneri diversi: ----- ------------·· 
· deca mmlssioning nucleare 566 2.612 33 --------------------·------· 
- smantellamento e ripristino impianti ~4 Y9 3 ------~·------- ·--------.. ----- -------------· -----
· contenzioso legale ---------- _____ _ s_10_ _ 4_0 ______ ____ ~ 1_.0_3_6 ~·-··---4_6 _ 

_ -oneripercertificati ambientali ------- --------··-----··- ---4_3 ·---- 133 164 
-··---·-----·~·--

- oneri su ìmposte e tasse 309 37 1 7 ·--------- ·---- -
- a ltri 693 581 605 626 ~ ------------------~-- -----------------·---- ··------ --- -----·- ··-----

Tota le "l..972 677 S.346 879 --------· -----·-------------·--- -------······-----
fondo oneri ~~!_'.ncent1v1 all'esodo _ __ 1 079 ------~ -- _____ , 158 _ _ _588 

!O!A~----- _____ ----· ---------··· ~ -·---,_.~_! ___ ~ ''71''" 
235 

JhS 
.,[ 
' i 
! 
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Riclassifica 
da/a 

'Passività 
Variazione possedute 

perimetro di Differenze Al tri per la 
Milioni di euro Accantonamenti Rilasci Utllizzi Attualizz~~~~~~~-ns_o_li~amento cambio movimenti _v_en_d_it_a_" __ _ 

Fondo contenzioso, 
risd1f e oneri diversi: 
- decommis:sfoning 

al 
31.12.2013 

restateci 
al 

31.12.2014 

-------------- ........ -, 0- -- -,--- ------ ------------- ----

nucleare ,---- ·--·-- --- ----J~'.'1~ ---- ---------26 (56) ___ (19) __ _ 105 81 (2.212) __ 567 
- smantellamento e 
__i: iprlstino i_m~p_ia_n_ti _ ___ 5_9_2 _ _ _ __ 4_0_ (~4) _(_12~) __ _ 13 1 150 (106) 599 
- contenzioso legale 1,082 --------~?. (218) (210) ... ., 26 J!L_~<1_1~l __ sso 
- oneri per certificati 
ambientai I 42 (18) (276) (1) 

-··----·-·- ··-· 
297 _ ___ .,_________ ____ ______ - - - ---~ -~--~(1~) ___ _ _ 4_3 

• oneri su imposte 
e tasse 378 31 (50) (29) (4) (6) 

--•·•• ·· - ·.r~~---• 
_ (4) 316 

- altri · 1.231 394 (139) (299) 53 (2) (19) 62 (7) 1.274 ---- ···,·--·····--·-··---~--------- ------
715 (565) (845) 197 _(1) --- (21)_ ____ 285 (2.341) 3.649 Totale 6.225 ------- --~-

Fondo oneri per 
_in_ce_n_t_iv_i a_ll_'e_so_d_o ____ 1_.7_4_6 ____ 478 (129) (539) 58 (3) (15) _(~7~) ___ 1._5_89_ 
TOTALE ______ 7.~?1_________ 1.193 (694) (1.38~1_ ____ 2_55 ____ -'('--'1)'---_(,._2--'4)'---_-270 (2.348) 5.238 

Fondo per decommiss1oning nucleare 

Il fondo per "decomm issioning nucleare" si decrementa ri-

spetto al 31 dicembre 2013 principalmente per effetto della 

riclassifica, tra le attività possedute per la vendita, della socie-

tà control lata Slovenské elektrarne. Quest'ultima, infatti, nel 

2013 deteneva un fondo pari a 2.175 milioni di euro relativo 

ag li impianti V1 e V2 a Jasklovske Bohunice ed EMO 1 e 2 a 

Mochovce e includeva il fondo per smaltimento scorie nucle-

ari per 114 milioni di euro, il fondo per smaltimento combu-

stibi le nucleare esausto per 1.296 milioni di euro e il fondo 

smantel lamento impianti nucleari per 765 milioni di euro. 

Pertanto, al 31 dicembre 201 4 il fondo accoglie esclusivamen-

te gli oneri che verranno sostenuti a I momento della dism issio-

ne degli impianti nucleari da parte di Enresa, società pubblica 

spagnola incaricata di tale attività in forza del regio decreto n. 

1349/2003 e della legge n. 24/2005. La quantif icazione degli 

oneri si basa su quanto riportato nel contratto t ipo tra Enresa 

e le società elettriche, approvato d.:il Ministero dell'Economia 

nel settembre del 2001, che regola l'iter di smantel lamento e 

chiusura degli impianti di generazione nucleari. L'orizzonte 

tempora le coperto corrisponde al periodo compreso (tre anni) 

tra l'interruzione della produzione e il passaggio a Enresa del-

la gestione dell'impianto (c.d. "post-operational costs")_ 

Fondo smantellamento e ripristino 
impianti 

Il fondo "smantellam ento e ripristino impianti" accoglie il 

ENEl RtlAZOONEFINANZIARIA ANNUAlE 201 ~ 

valore attuale del costo stim.:ito per lo smantellamento e la 

rimozione degli impianti non nucleari in presenza di obbli-

gazion i legali o implicite. 

Fondo contenzioso legale 

Il fondo "contenzioso legale" è destinato a coprire le passività 

che potrebbero derivare da vertenze giudiziali e da altro con-

tenzioso. Esso i nel ude la stima dell'onere a fronte dei conten-

ziosi sorti nell'esercizio, oltre che l'aggiornamento delle stime 

sulle posizioni sorte negli esercizi precedenti, in base alle in-

dicazioni dei legali interni ed esterni. La variazione dell'anno 

risente essenzialmente della conclusione di alcune vertenze. 

Fondo certificati ambientali 

Il fondo "certificati ambientali " accoglie gli oneri relativi al 

deficit di certificati ambientali connessi all'adempimento di 

specifici obblighi normativi, nazionali o sovranazionali, in 

materia di tutela ambientale. 

Altri fondi ri schi e oneri futur i 

Gli "altri" fond i si riferiscono a rischi e oneri di varia natura, 

connessi principalmente a controversie di carattere regola-

torio e a contenziosi con enti locali per tributi e canon i di 

varia natura. In particolare, con riferimento al contenzioso esi-

stente e a quello potenziale in materia di Imposta Comunale 

sugli Immobili ("ICI") e di Imposta Municipale Unica ("IMU") 
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in Italia, il Gruppo ha tenuto conto dei criteri introdotti dalla 

circolare n. 6/2012 dell'Agenzia del Territorio (che ha colmato 

il vuoto interpretativo previgente in relazione a metodi di va-

I utaz.ione per beni mobili ritenuti catastalmente rilevanti, tra i 

quali alcuni asset tipici degli impianti di generazione tra cui le 

turbine) nella stima delle passività iscrrtte in bilancio a fronte di 

tale fattisp.ecie, sia ai fini della quantificazione del rischio proba-

bile su i contenziosi già incardinati, sia ai fini di una ragionevole 

va lutazione d i probabili oneri futuri su posizioni non ancora og-

getto di rilievi da parte degli Uffici del Territorio e dei Comuni. 

Fondo oneri per incentivo all 'esodo 

Il "Fondo oneri per incentivi all'esodo" accoglie la stima degli 

oneri connessi alle offerte per risoluzioni consensuali anticipa-

te del rapporto d i lavoro derivanti da esigenze organizzative. 

La variazione dell'anno risente, tra l'altro, degli uti lizzi riferiti ai 

fondi dì incentivazione istituiti negli esercizi precedenti in Spa-

gna e in Italia, questi ultimi sostanzialmente riferibili ag li accor-

di sindacali aziendali siglati il 6 settembre 2013 finalizzati all ' in-

troduzione, in ta lune società in Italia, delle disposizioni previste 

dall'art. 4, commi 1-7 ter, della legge n. 92/2012 (e.ci. "Legge 

Fornero"). lnoH:re, si segnala che nel 2014 è stato implementato 

un nuovo meccanismo di incentivazione in Spagna per 349 mi-

lioni di euro a seguito del piano di ristrutturazione e di riorga-

nizzazione predisposto da Endesa, che prevede la sospensione 

del contratto di lavoro con tacito rinnovo annuale; in merito a 

tale piano, il 30 dicembre 2014 la società ha firmato un accordo 

con i rappresentanti sindacali dei lavoratori attraverso il quale 

.. si è impegnata a non esercitare l'opzione di richiedere il rientro 

in attività nei successivi rinnovi annuali né per i 222 dipenderiti 

che già hanno aderito all'istituto nel 2014 né tantomeno per gli 

ulteriori 250 dipendenti già ident ificati nel citato piano ma che 

sottoscriveranno l'accordo di adesione solo nel 2015. 

35. Altre passività non correnti - Euro 1.464 milioni 

Milioni di euro 
ai 31.1 2.2014 al 31.1 2.2013 restated 2014-20 13 ---·----

~~tei e risconti passivi _operativi 952 956 (4) -0,4% 
J.1-ltre partite 512 303 209 69,0% ----·------·-
Totale 1.464 1.259 205 16,3% 

La voce al 31 d icembre 2014 si r iferisce essenzialmente ai ricavi per allacciamento della rete d i energia elettrica e gas e ai 

contributi ricevuti a fronte di beni specifici. 

36. Debiti commerciali - Euro 13.419 milioni 
La voce, pari a 13.419 mi lioni di euro (12.363 milioni di eu ro nel Nel lo specifico, i debiti commerciali con scadenza inferiore a 12 
2013), accoglie i debiti per forniture di energia, combustibili, mesi ammontano a 12.923 milioni dì euro (11.904 milioni di 

materia li, apparecchi relativi ad appalti e prestazioni diverse. euro nel 2013) mentre quelli con scadenza superiore a 12 mesi 

, sono pari a 496 milioni di euro (459 milioni di euro nel 2013). 

37. Altre passività finanziarie correnti - Euro 1. 177 milioni 

Milioni di euro 
al 31 .1 2.201 4 al 31.12.2013 restated ---

Passività finanziarie differite 1.063 974 --··-··--- ------------ -----
Altre partite - -··-·-- - -·-·-------·-·------.,-- - -1~~-- 1_26 ____ ~ 
Totale 1.177 1.1 00 77 7 ,0% ---··-----~··----- ··-~----------·------------·-·----····---------·········-------

La voce "Passiv ità finanziarie differite" fa riferimento a ratei passivi su prestiti obbligaziona ri e mostra un sostanzia le al ·nea-

mento rispetto all'anno precedente. 
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38. Posizione finanziaria netta e crediti finanziari e titoli a 
lungo termine - Euro 37.383 milioni 
La tabella seguente mostra la ricostruzione della "Posizione a partire dalle voci presenti nello schema di Stato patrirno-

fìnanzia ria netta e crediti finanzia ri e tito li a lungo termine" niale consolidato. 

Milioni di euro 

Note al 31.12.201 4 al 31.12.2013 restated 2014-2013 
----···----·····----·····-·-------------.... -~·-·--------· ··-----·----------

Finanziamenti a lungo termine ......... .. ___ 4_0_···---~~:~.?5 _ .. ~~905 __ ... (2.250) ·····---:~:.~:'~ 
Finanziamenti a breve termine 40 3.252 2.4S4 768 30,9% 

-·v•------ -------···-------- ·----·-···-·-·•···------""----··•· ···-- ·- ···-
9uota corrente dei finanziamenti a lung~ termine ..... 40 ·--~~- ........ 4.~_5-~---- _. ~ -.. ~'!'.~. 
Attività finanziarie non correnti inçluse nell'indebitamento _ _ 2_2 ___ .. (2.701) (4.965) ______ _2:3,~- _ -45,6%_ 
Attività finanziarie correnti incluse nell'indebitam_:_n_t_o ____ 2_7 _ _ ___ (_3_.8_6_0_) _ ...... _ (5.503) ______ 1..:_5~- - -29,9% 

Disp~'.1_i~i!ità liquide e m<e:::i <:guivalenti _____ ____ 2_9 ____ (13 .088) _ __QE~l. . _ (5 215) ____ :66,2% 
Totale ----·----------· ·---- ---3_7._3_83__ 39.706 -- - (2.323} . _: 5,9% 

L'indebitamento finanziario netto si riduce principa lmente 

per gli effetti di operazioni straordinarie di dism_issione di 

alcuni asset aziendali e quote di partecipazione, nonché in 

considerazione di alcune azioni di ottimizzazione del capi-

tale circolante, come si dirà più in dettaglio nella sezione del 

ri schio di liquidità. 

Nel seguito viene riportata la posizione f inanziaria netta, ri-

spettivamente al 3 1 dicembre 2014 e al 31 dicembre 2013, 

in linea con le disposizioni CONSOB del 28 luglio 2006, ri-

conciliata con l'indebitamento f inanziario netto predisposto 

secondo le modalità dì rappresentazione del Gruppo Enel. 

Milioni di euro 

al 31 .12.2014 al 31.12.2013 restateci 2014-2013 _____________ .. ,_ . ________ ... ____ ._,. . ___ _ 
Denaro e valori in cassa _____ 758 _______ 1_.0_6 __ 0 _ _ __ (~30_2_)__ -28,So/o 

Depositi bancari e pos_t_a_li_____ 12.330 ______ 6_._s1 __ 3 _____ s_.S_17 ____ .. 81,0% 

Titolt 140 17 123 ------· .. -·------------ ----.. ----.. --
Liquid~t_à ___________ . _ _________ __ 13_._2_2s__ 7.890 67.7% ----·----· 5.336 

Crediti finanziari a breve termine 1.977 2.247 (270) -12,0% ---------
Crediti finanzi.:3rl per operazioni .~i.factoring - ------·--· _________ .. ___ 17_7__ __26_3 ___ ____ (_86_) _________ -3_2_,7_%_ 

Quota corrente crediti finanziari a lungo termine _ ____ 1_ ._5_66 _______ 2_.9_7_6 ___ ...;.(1.41 O) -47,4% 

Crediti finanzi.ari correnti 3.720 5.486 (1,766) -32,2% ------------- ________ , --------
____ (3~0_) _______ (_11_8) ____ . ___ 88 ____ 74_,6_%_ Debiti verso banche ------·--------· 

Commerciai paper (2.599) (2.202) (397) -18,0% -----
Quo..'.~_corrente di fina~_zl;,menti bancari ··-----· (824) _ ___ (1_.7_5_0_) _ .. _. ____ 9_2~ __ __ -5_2~_!~ 

Quota corrente debiti per obbligazioni emesse ·---·-.. ____ ,. _ __ (_4._0_56_) __ (2.648) (1 .408) -53,2% 
.. -------------··· 

Quota corrente debiti verso altri finanziatori (245) --~- - ·--·----·----~ 
(623) 

- - --- -·------·----Altri debiti finanz iari correnti 

Totale debiti finanziari correnti ---- --------- (8.377) 
8.571 

(260) 1 5 5,8% 

(164) (459) -----------------
(7.142_) ___ (1_.23_5_) ___ -17,3% 

6.234 2.337 37,5% Posizione finanziaria corrente netta 

Debiti verso banche e Istituti f inanziatori 
·---- - - ------

(7.022) 

Obbliga!':!o_n_i ___ ·--------~ .. ----··-·--- _____ (3~_74_9) ____ .. 
Debiti verso altri finanziatori (1.884) 

(7.873) 

(41.483) 

(1.549) 

851 10,8% ----··----------
1.734 4,2% 

(335) -21,6% -·--·-·-----··----- .. --------·----·-··· -----. ........ -----------
Posizione finanziaria non corrente (48.655) (50.905) 2.250 4,4% 
---······-··--------·-- -----·-·-~·---------···---·-··-·------ ~------····-------·· -----·------
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA come da comunicazione 
CONSOB (40.084) .. ----- ·-----------·-··--·------··------------····-·- -----'-{44_.671) 4.587 10,3% 

Crediti finanziari non correnti e t itoli a_lungo termi ne ....... ~ ___ 2._7_o_1 4.965 (2.264) -45,6% ----- --- .... ·-·----·-··-·------·-· 
INDEBITAMENTO FINANZIAfllO NETIO (37.383) (39.706) 2.323 5,9% - -~---------···-------·--··-----· .. ---~------ --

Si precisa che, relativamente a tal i voci, non vi sono rapporti con partì correlate. 

ENi'L RElAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 
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39. Altre passività correnti - Euro 10.827 milioni 

Milioni di euro 

Debiti diversi verso cl ient i 
- --- ------- -.-----------
Debit i verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico e organismi 
assimilati 

Debit i verso il personale 
- ····-----·-------·---~--·---------
Debiti tributari diversi 

al 31 .12.2014 

1.599 

4.005 

496 

887 

al 31 .12.2013 
restate<l 

1.563 

3.312 

449 

963 

2014-2013 

36 

693 

47 

(76) 

2.3% 

20,9% 

10,5% 

-7,9% ------ - - -···- ,,, ___________ __ 
Debiti verso istitut i di previdenza 

-------- ------------------
Passività potenziali (contingent consideration) 
-- ---- --·-·---- ··---- ----------
Debiti per opzioni di vendita concesse a minoranze azionarle 
- --------------- - -
Ratei e risconti passivi correnti , 
------
Debito per acquisto parteci pazioni 

Debiti per lavori In corso 

Altri 

Totale 

I "Debiti diversi verso clienti" accolgono depositi cauziona-

li per 1.096 milioni di euro (1.090 milioni di euro al 31 di-

cembre 2013) re lativi a importi ricevuti dai clienti in forza 

del contratto di somministrazione dell'energia e del gas. In 

particolare, i depositi relativi alla vendita di energia elettrica, 

sull 'utilizzo dei quali non esistono restrizioni, a seguito della 

sottoscrizione vengono classificati tra le passività correnti in 

quanto la Società non ha un diritto incondizionato di diffe-

rirne il rimborso oltre i 12 mesi. 

I "Debiti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico e orga-

nismi assimilati" includono principalmente i debiti relativi 

all'applicazione dei meccanismi di perequazione sull'ac-

quisto di energia elettrica nel mercato elettrico italiano per 

2.449 milioni di euro (1.922 milioni di euro al 31 dicembre 

40. Strumenti finanziari 

216 

46 

789 

285 

33 

317 

2.154 

10.827 

216 

37 

790 

300 

560 

2. 169 

10.359 

24,3% 

(1) -0,1% 

(15) -510% 

33 
···----~--

(243) -43,4% 

(1 5) -0,7% 

468 4.5% 

2013) e sul mercato spagnolo per 1.556 milioni di euro 

(1 .390 milioni di euro al 31 dicembre 2013). 
La voce "Passività potenziali" fa riferimento ad alcune par-

tecipazioni detenute da l Gruppo in Nord America, il cui fair 

value è stato determinato sulla base delle condizioni con-

trattuali presenti negl i accordi tra le parti. 

La voce "Debiti per opzioni di vendita concesse a minoranze 

azionarie" al 31 dicembre 20 14 include il debito relativo a 

Enel Distribut ie Muntenia ed E nel Energie Muntenia per un 

importo complessivo di 778 milioni di euro (stesso importo 

nel 2013). 
I 'Debiti per acquisto partecipazioni" si rifer iscono a quote 

residue da saldare relative all'acquisto, awenuto nel 2014, 
di alcune società in Nord America per 33 milioni di euro. 

L'obiettivo della presente nota è quel lo di fornire le disclo- menti f inanziari per la posizione f inanziaria e la performan-

sure che consentano di valutare la signif icatività degli stru- ce della Società. 

-1 
/ j 
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40. 1 Attività fi nanziarie per catego ri a 

La tabella seguente indica il valore contabile di ciascuna ca- separatamente i derivati di copertura e i derivati misurati al 
tegoria delle att ività finanzia rie previste dallo IAS 39, distin- fai r va lue rilevato a Conto economico. 

te tra attività finanzia rie corrent i e non correnti, esponendo 

Milioni di euro Non correnti Correnti 

Note W14 2013 restated 2014 2013 restated 

Finanziamenti e crediti 40.1 .1 2.522 4.813 28.871 24.774 -···----··------------------------------------ ····- - ·-·----~·--··---------- -
AttMtà fi~anziari! disponibili per la vendita ··----~?.:.!:3_ ________ ~_2 ____ ___ _ ~~-- --·--1~------12._ 

Attività finanziarie possedute sino alla scaden"" __ __i~~-- -- ~ ---· ____ .1_2_s _ __ . ___________ _ 
Attività flnanziarje al fair vatue rile".!'ato a Conto 
economico 
Attività f inanzia rle designàte al fa irvalue·nella 
rilevazione iniziale (falrva\ue optfon) ----·---4~ _______ ':_0 ___ ·---·-2_4 _______ ·---- ----
Derivati attivi al FVTPL 
Totafe attività finanziarie at fair value rilevato a 
Conto economico 

Derivati a~vi designati c:o~e strumenti d! copertura 

Derivati d i fair va luè hedge _ 

40.1.5 5 

45 

40.1.5 55 

40.1.5 1.275 Derivati di c'!"h flow ~ed ge ------------ - ---
Totale derivati attivi designati corne strumenti di 

29 

45 

394 

4.930 2.579 

4.930 2 .579 

4 --------
570 107 ~--·---------

copertura ·--··---- -·--·--------··---1_.3_3_o ___ ___ 4_3_9 ______ s_1 __ 0 _____ 1_1_1 
TOTALE 4.918 6,312 34.511 27.481 --------------------

Per maggiori informazioni sulla valutazione al fairvalue si prega di far riferimento alla Nota 45 "Attività misurate al fai r value". 

40.1 .1 Finanziamenti e credìti 
La tabella seg uente espone i finanziamenti e i crediti (L&R) per natu ra, suddivisi in attività fi nanziarie correnti e non correnti. 

Milioni d i euro Non correnti Correnti 
al 31 .12.2013 al 31.12.2013 

Note al 31 .12.2014 restateci Note al 31.12.201 4 restated ----------- ----------· 
Disponibilità liquide e m':::'I equivalenti 29 29 13.088 7.873 -------·· 
Crediti commerciai! 25 25 12.022 11.378 
Quota corrente di credit i finanziari 
::_lungo termine 27 27 1.566 2.976 

Cred~iper factoring _______ · 27 27 177 263 --------
Cash collatera l 27 27 1.654 1.720 --~--
Crediti per lavori in corso ---· 28 28 41 37 

Altri crediti finanziari 22 2.522 4,813 27 323 527 

Totale 2.522 4.81 3 28.871 24.774 

I cred iti commerciali verso client i al 3 1 dicembre 2014 am- fine dell'anno a fronte di un sa ldo di apertu ra pari a 1.472 
montano a 12.022 mil ioni di euro (11.378 milioni di euro milioni di euro. 

al 31 dicembre 2013) e sono rilevati al netto del fondo sva- La tabella seguente indica le perdite di va lore su i crediti 
lutazione crediti, che ammonta a 1.662 milioni di euro alla commerciali. 

ENEL R,lAZIONHINANZIARIA ANNUALE ,o,. +So 
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Milioni di euro a l 3 1.12.2014 al 31.12.20 13 restated - --- ------
Crediti c.omme:rciali 

"11p~rto lordo ·--·-····· ·- ---····---· .... ___________ ....... - - ·-· ·-·- -··---------·---·-···· __ __!.~~4:- ----- ··---·· .. 12.850 

Fo_n_~o sv~l_l:!:a~~~it_l - - ·--· ·---- -- ------------ ------···--- -·- ----- ---· ,, __ J..1!6~2- -·····---· · - -~~?2)_ 
Valore netto 12.0 22 11 .378 

La ta bella seguente indica le movimentazioni dei fondi svalutazione crediti verif icatesi durante l'anno. 

Milioni di euro 

Saldo di ape rtura al 01.01 ,2013 1.410 

Acca ntonamenti 829 

Utilizzi (546) 

(176) Rilasci a Conto economico 

Altre variazioni 
----·--- --------- -·------ --------·--- -·--· 

(45) 

Sa ld o di chiusura al 31.12.2013 1.472 

Sa ldo di a pertura al 01 .01 .201 4 1.472 

Accantona ment i 864 

Utilizzi (5 29) 

Rilasci a Co nto economico (1 20) 

Alt re va riazioni (25) 

Saldo di chiusura al 31.12.2014 1.662 

Si precisa che nella Nota 41 "Gestione del rischio" sono fornite informazioni agg iuntive riguardo l 'ageing dei crediti scaduti 

ma non sva lutati. 

40.1 .2 Attività finanziarie disponibili per la vendita 
La t abella seguente espone le attività f inanziarie disponibili per la vendita (AFS) per natu ra, suddivise in attività finanziarie 

correnti e non ca rrenti. 

Milioni di euro Non correnti Correnti 

Note 201 4 2013 restated Note 2014 2013 restateci - -------------- --- ---· 
Partecipazioni alt re imprese __________ 22. ______ ~1_3 __ ·----~ ·--22 _________ __ --------·-
Titol i d isponibili per la vendit a 
(availa ble far sale) 27. 1 27.1 140 17 -------··----------- --------··--- - ----------------··-----·---.-··------
Accordi per servizi in concessione ___ ___ 2_2 ___ -~ -9 --· __ -~-------·- - ----·-·---------
Totale 882 903 140 17 --- ---- - - --------- - ------··-----... ------------

Movimen~azione delle attività finanziarie disponibil i per la vendita 

Milioni di euro Non correnti Correnti 

Sa ldo di a pertura al 01 .01.2014 ____________ ,. ___________ ______ ___ 9_()_3______ . _______ 1_7_, 

Incrementi 104 

Decrementi (221) 
-------·-----··--··----- - -·-·---····-----···- - - ----- ---·---·------------- --~·-----·--
Variazioni del fair value con impatti a pat rimonlo _netto .--·-------------- -----· (19) -----· .. ·---···----···----
Ridassifiche 105 

Altre variazioni 10 

Saldo di chiuslj ra al 31.12.2014 882. 14 

_:tç\ 



–    348    –Cam era dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATUR A - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 41 2 

40.1.3 Attività finanziarie possedute sino alla scadenza 
Al 31 dicembre 2014 le attività finanziarie detenute sino a la voce si riferisce a titoli detenut i tra le attività non correnti 
scadenza ammontano a 139 milioni di euro, in aumento di dalla società Enel.Re. 

11 milioni rispetto all'esercizio preced ent e. Nello specifico 

40.1.4 Attività finanziarie al fair va lue rilevato a Conto economìco 
La tabella seguente espone le attività finanziarie al fa ir value rilevato a Cont o economico (FVfPL) per natura, suddivise in 

attività finanziarie correnti e non correnti. 

Milioni di euro Non correnti Corrent l 

Note ------····--··-~·-·-··-----·-------- - ---
Derivati al FVTPL 40.1.5 

Investimenti f inanziari in fond i ___ ,. ___ ....................... ____ ,, -----
Totale attività finanziarie designate al fair 
value alla rHevazione inJziale (fair va[ue 

optìon) · ............. ·------------· 
TOTALE 

40.1.5 Derivati attivi 

a l 31.12.2014 

40 --- -

40 

45 -----

al 31.12,2013 al 31.1 2.201 3 
restated Note al 31.12.2014 restated 

5 40. 1 .5 4,930 2.579 ------ --- ----
24 

24 _____________ ... ______ , .. _ 
29 4.930 2.579 - ------- - --- ·-----

La t abella seguente indica il valore nozionale e il fai r value risch io coperto, suddivisi in attività finanziarie correnti e non 

dei derivati attivi, per tipologia di relazione di copertura e corrent i. 

Milioni di euro Non correnti Correnti 
Nozionale Falrvalue Nozionale Fair value 

al al 
al3 1. 12.2013 

restated 
a l 31.12.2013 31 .12.2013 al 31.12.2013 

al 31.12.2014 a l 31.12.2014 restated al 31.12.2014 restat eci 31.12.2014 restat ed 
Derivati di faìr value 

~~~Jt"'---------
• tassi 883 
Totale 883 

·--- - -

1.045 55 -----
1.045 55 - - - ,--~~-·------------------· - ----

Derivati di cash flow 

hedge; ---- - · 
- tassi 106 1.236 

-----· 

45 21 76 4 ----
45 21 76 4 

-----------------·----
35 400 22 ----------------- -------- -----------···-- - ------- s 

9 2 

10 
107 

- cambi 9.078 3.973 1.163 347 2.662 1.506 244 
326 ::_c_ommodity 702 137 12 10 7 2.755 149 

··---·- --- .. ··- ·--
Totale 9.886 5.346 1.275 394 5.817 1.677 570 -----
Derivati di trading; 

-tassi so 30 15 1 --------
- cambi 121 2.094 1.807 157 46 ----·· - - -------------- ··---
· commodity __ ,, _____ ,, __ 58 14.827 13.990 4.772 2.533 --·-·---------- -------------3 

Totale 174 88 5 16.936 15.797 4.930 2.579 
··--······ .. ·-·--··-- --·--·······--·····--·----------· 

TOTALE DERIVATI 
AlTIVI 10.943 6.479 1 .335 444 22 .774 17.550 5.500 2.690 ····-···--------·---·-····-- -~······----------·--··---- ------·- ---- - ··----

Per maggiori dettagl i sui derivat i attivi si prega di far riferimento alla Nota 43 "Derivati e hedge accounting". 
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40.2 Pa ssività f inanziarie pe r categoria 

La tabella seguente indica il valore contabile di ciascuna esponendo sepa ratamente i derivati di copertura e i derivati 

c;;tegoria delle passività finanziarie previst e da llo IAS 39, misurati al fairvalue rilevato a Conto economico. 

distinte tra passivit à fina nziarie correnti e non correnti, 

Mii ioni di euro Non correnti Correnti 
Note 2014 2013 restated ;1.014 2013 rest ated -- ·------4-· ---·-·----- -- ·---- - ---~-··-·----··· .. ·~----.. .-.-------··· ·--- -----·--------

Passività f inanzia rie va lutat e al costo ammortizzat o 40.2.1 48.655 50.905 21 .796 19.505 
Passività fìr1anziarie·a1 fair value rilevato a Conto 
economico -·------ -----------· ·-··-----· ------ --··------- -···---------------- ----·---------··--·-·-- -
Derivati p.ass ivi al MPL··---·-----·· ·-- - - -4~.:~-----···· ·----~ ______ ,_2_5 _____ .. _. __ 4._9_71 __ ,,., ... . _2_.s_oo_ 
Totale passività finanziarie al fa ir value rilevato a 
Conto rRc.onomico 35 25 4.971 2.500 --------··------··----, .-·-----~-- -·- ---- - ----~---------------... --------------- ----·-·· - --------········--
Derivati passivi deslgnati come strumentì di 

5?.pertu~ --- ------- ----~-·------·----·· .. ···· -- ------··· ___ _ 
Derivati di fair value hedge ···- -·-----·····-----4_0:_4_ -----· ··- ··- ---- ··----!·------· ---- --···--

2.406 2.189 470 440 Derivati di cash flow hedg: __ ._ 40.4 --------- --- -----···-------··----
Totale derivati passivi designati come st rumenti di 
<:_ope rtura _ ___ _ 
TOTALE 

2.406 2.191 ----··---- -----
51 .0 96 53.121 

470 

27.237 
440 

22.445 

Per maggiori informazioni sulla valutazione al fair va lue si prega di fa r riferimento alla Nota 46 "Passività misurate al fair 

value ". 

40.2.1 Passività fi nanziarie va lutate al costo ammortizzato 
La t abella seguente espone le passività f inanziarie va lutate al costo ammortizzat o per natura, suddivise in passività fin .. nzia-

rie correnti e non correnti. 

Milioni di euro Non correnti Correnti 

Note 2014 20 13 restat ed Note 2014 2013 restated 
---------- ----·-·----,---- ·------
Finanziamenti a lungo termine 40.3.1 48.655 50.905 40.3.1 5.125 4.658 

------- ---·---- - -------- -------
Finanziamenti a breve termine 40.3.2 40.3.2 3.252 2.484 

- ----····----···------- --- - - ------ -----···---
Debiti commerciali 36 36 13.419 12363 

Debiti per lavori in corso 39 39 317 560 
·----·-----·-- -------

Totale 48.655 50.905 21 .796 19.505 
----··--------· ···------

r V 
~ 
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40.3 Finanziament i 

40.3.1 Fina nziamenti a lungo termine (i ncluse le quote in scadenza nei 12 mesi successivi) 
- Euro 53.780 milion i 
Nella seguente t abella è riportato ìl confro nto. per ogni ca- mercato rela tivi alla data d ì chi usura dell'esercizio, ivi inclusi 
tegoria di indebitamento a lungo termine, tra il valore con- gli spre,id creditizi di Enel SpA. 
tabile e il fair value, comprensivo della quota in scadenza nei 
prossimi 12 mesi. Per gli strumenti di debito quotati il fa ir Nella tabella, ino ltre, viene esposta la situazione dell'i nde-
va lue è determinat o utilizzando le quotazioni ufficiali. Per bitamento a lungo t ermine e il piano dei ri mborsi al 31 di-
gli strumenti d i debito non quotati il fa ir value è determina- cembre 2014 con distinzione per t ipologia di fi nanziamento 
to mediante modelli d i valut azione appropriati per ciascu- e tasso di inte resse. 
na categoria di strumento fi nanziario e utilizzando i dati di 

Quota 
Quota con con 

scadenza scadenza Variazione 
Valore Saldo Quota oltre i 12 Valore Saldo Quota oltre 112 saldo 

Milioni di euro nozionale cont abile corrente mesi Fair value nozionale contabUe corrente mesi fai rvalue contabile 

a l 31.12.2014 al 31.1 2.2013 restated 

Obbligazioni: 
·-------·---· --------··-----
-tasso fisso quotate 32.1 55 31.897 2.561 29 .336 37 .847 3 1.021 30.729 467 30.262 33.690 1.168 

··-----····· ----- -------·---
- tasso variabile 
quotate 5.722 5692 1.432 4.260 5.982 6.545 6.506 1.134 5.372 6.832 (814) -·----------------· -- --------

- tasso fisso non 
quotate 4.926 4.885 4.885 5.808 5.480 5.463 986 4.477 5.827 (578) 

-tasso variabile non 
quotate 1.331 1.331 63 1.268 1.263 1.434 1.433 61 1.372 1.299 (102) ____ .. __________ ··----·-----

Totale 
obbligazioni 44.134 43 .805 4.056 39.749 50.900 44.480 44.131 2.648 41.483 47.648 (326) 
··---··--------· 
Finanziamenti 
bancari: --·--· ----------
-tasso fisso 945 926 47 879 1.170 952 940 33 907 952 (14) - --------·---------------·----------··----
-tasso variabile 6.861 6.839 708 6.13 1 7.026 7.6 15 7.605 860 6.745 7.580 (766) 

· uso linee dì cred ito 
revolving 81 81 69 12 70 1.078 1.078 857 221 1.020 (997) - - -----~------·- ·-------···-------··---·-- - -·-··- - ·-

Totale 
finanziamenti 
bancari 7.887 7.846 824 7 .022 8.266 9.645 9.623 1.750 7.873 

Finanziamenti non 
bancari: -----··---··----
- tasso fisso 1.723 1.723 186 1.537 1.824 1.314 1.314 127 1.187 ------·· 
- tasso variabile 406 406 59 347 420 495 495 133 362 ---····- --·· 
Totale 
finanziamenti non 
bancari 2 .129 2.1 29 245 1.884 2.244 1.809 1.809 260 1.549 --·------- --·- - -·-·---------------·---·-- - - ------
Totale 
finanziamenti a 
tasso fi sso 

Totale 
fi nan;z:iamenti a 
tasso variabile 

TOTALE 

39.749 39.431 2. 794 36.637 46.649 38.767 38.446 

14.401 14.349 2.331 12.01 8 14.761 17.167 17.117 

54.1 50 53.780 5.125 48.655 61.410 55.934 55.563 

ENEl RELAZIONE FINANZIARIA ANNtlALE 2014 

1.613 36.833 

3.045 14.072 

4.658 50 .905 

9.552 (1 .777) 

1.391 409 

568 (89) 

1.959 320 

4 1.860 985 

17.Z99 (2 .768) 

59 .159 (1.783) 

BllAi'~CIO cor-:S0~.JDJ. TO 
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li saldo delle obbligazioni è relativo, al netto dell'importo di lnsuran ce NV (già E nel.Re} detiene obbligazioni emesse da 

776 milioni di euro, alle obbligazioni a tasso variabile non Enel SpA per un importo complessivo di 30 milioni di eu ro. 

quotate 'Serie speciale riservata al personale 1994-2019" Nella tabella seguente è riportato l'indebitamento f inanzìa-

detenute in portafoglio dalia Capogruppo, mentre Enel rio a lungo termine per valuta e tasso di interesse. 

Milioni di euro Saldo cont;abile Valore nozionale 

al 31.12.2014 

Euro 35 .221 35.424 

Dollaro USA 8485 8.559 

Sterlina inglese 5.437 5.508 

Peso colombiano 1.663 1.663 

Real brasiliano 1.149 1.157 

Franco svizzero 606 607 

Peso clleno/UF 458 470 

Tasso medio di Tasso di interesse 
Sa ldo contabile interesse in vigore effettivo in vigore 

a l 31.12.2013 
restated 

38.267 

8.467 

4.486 

1.662 

746 

593 

461 

al 31.12.2014 

3,9% 4,1% 

6,4% 6,7% 

6,1% 6,2% 

8,1% 8,1 % 

12,7% 13,0% 

2,9% 2,9% 

10,6% 12,6% 
----···--,------ --.. ·--.--.... ·-----------------·----"--·----- - - -----
Sol peruviano 363 363 302 6,5% 6,5% 

Rublo russo 69 69 243 7,9% 8,1% 
- ----------·--·-----
Yen giapponese 237 238 238 2,3% 2,4% 

Altre valute 92 92 98 

Totale valute non euro 18.559 18.726 17.296 
-----·----·----------

TOTALE 53.780 54.150 55.563 

L'indebitamento finanziario a lungo termine espresso in te alle nuove emissioni in sterlina inglese e real brasi liano, 

divise diverse dall'euro ha subito un incremento per 1.263 parzialmente compensate dai rimborsi a scadenza di prestiti 

mi lioni di euro. Tale variazione è attribuibile essenzialmen- denominati in rublo russo. 
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La seguente t abella mostra gli effetti su l debito lordo a lungo te rmine a seg uito delle coperture effettuate sul rischio di t asso 

di cambio. 

Indebitamento finanziar io a lungo te1·mine per va luta post-copertura 

Milioni di euro 

Euro 

Struttura iniziale del debito 

Saldo contabile 
Valore 

nozfonale 

al 31 .12.2014 

% 

Impatto 
(opertura del 

debito 

---- ---- ·- -------·-··--····-·--- --------
35.221 35.424 65,4% 11 .787 

Struttura del debito dopo la 
copertura 

47.21 1 87,2% 
.·---- --·---·····-----------·---- ------·------- -------------

Dollaro USA 8.485 8.559 15,8% (5.972) 2.587 4,8% 
---·-··-----~-- ___ ________________ ,_______ ---- ·---- -------·-
Sterlina inglese 5.437 5.508 10,2% (5.508) 

-------------------····---- --· -----••· ----·••" ___ _.. __ 
Peso colombiano 1.663 1.663 3,1% 1.663 3,1% 
------· --- ---- -----,···--------- ------
Real brasiliano 1.149 1.157 2,1% 1.157 2,1% 

---------···--···-- ----· ----·-·- ·---------- ------·----·-
franco svizzero 606 607 1,1% (607) 

----· -·--- · ·----·-------------·-·-------- -------
Peso d leno/UF 458 470 0,9% 206 676 1,2% 

---- ·-·----·----- .----- ·-------~-------·-
Sai peruviano 363 363 0,7% 363 0.7% 

- --- - -·------------~---------·~-.. ·-----
Rublo russo 69 69 0,1% 332 401 0.7% 

·-·····----···------·---
Yen giapponese 237 238 0,4% (238) 

Altre valute 92 92 0.2% 92 0,2% 

Totale valute non euro 18.559 18.726 34,6% (11 .787) 6 .939 12,8% 

TOTALE 53.780 54.150 100,0% 54.150 100,0% 

ENEL RHAZIOtJE flNANZIARIA A"-!NUALE 2.014 BiL~.NC!O CONSOLIDATO 
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al 31. 1 :2.2013 restated 

Impatto copertura. del 
Struttura iniziale del debito debito Struttura del debito dopo la copertura 

Saldo contabile Valore nozionale % 

38.267 38.525 68,9% 11.243 49.768 89,0% 

-_-::_=--==~s_.-4~--7~----==--~---·==~-s--.s-~~4:_-_=_·-·==--=-·;_--s_,-2%-~---_-_ .. _--____ (_-6:=63~~-(_·-_-_ .. -_~_ ---_-·-_-_-=_,:~=7=1-.. =-·--_ .. -=----~-·-_3_,3_o/".... 
4.486 4 .546 8, 1 % (4.546) ---------- ---- ·---_________ .. _______________ _ 

-- ·-- ---~-.6-6_2_ ___ __1._66_2 _______ 3_,0_% ____________ _ 1._66_2 _ ______ 3,0o/".... 

746 748 1,3% 753 1,3% 
-- ---------·----- ----- --------· -----------------

593 595 1,1% (595) 

461 473 0,8% 435 908 1,6% 
------------------···-----.·-----·---------·----

302 0,5% (6) 296 0,5% 
-----------· _ 3_0_2 __ ---__ 2_4_3 __ ------------- __ 3_3_5 - ---- --- ~ -8 -----1-,0-%-
____________ 2~3 ___________________ o_,4% _____ ·--·------------ ---·-

238 238 0,4% (238) ---··---
·--------~-------9-8 ________ 0,2% ·----··· ------------;-- 0,2% 

- ----------------------------------- ---·------·-------
17.296 17.409 31 ,1% (11.243) 6.166 11,0% 

------- -----------------------·--- ---------------5- 5-.9-3_4 _ _ 
55.563 55.934 100,0% 100,0% 

---·--- -·-----------···--·--------------------·----
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Movimentazione del val ore nozionale dell'indebitamento a lungo termi ne 

Valore 
M ovimenti 

obbligaz. 
Variazione 

perimetro di 

Riel. dalle/ 
alle att.l 

pass. 
possedute 

Nuove Diff. di per la Valore 
_M_il_io_ni_d_i e_u_ro ______ ___:1_~o~~~e __ --· -- ~imbor~-- pt_<>p_r_ie _ _ c_o_nsolid. emissioni cambio vendita nozionale 

al31 .12.2013 
restated 

al 
31.12.:W14 

---- --------·-············ --·-··-----------·· ··-- -------·--··"········- .. - ····--- --·"-------·-·---
Cl~~ligaz __ io_n_i -,----
Finanziamenti 

44.48'!_ ____ ,,. _Q_.873)_ ____ ... (42) - - -----·· --··· ,, ___ ~:~?__ 1.162 44.134 

bancari 

Debiti verso altri 
finanziatori 

Totale 
Indebitamento 
finan>lario 

9.645 

1.809 
·-·-····· 

55.934 
·· ··---··-- ~ --

(2.053) 

(287) 

(6.213) (42) 

Il va lore nozionale dell'indebitamento a lungo termine al 

31 dicembre 2014 regist ra una riduzione di 1.784 mi lioni di 

euro rispetto al 31 dicembre 2013, a fronte d i rimborsi per 

6.213 milioni di euro, di nuove emissioni per4.582 milioni di 

euro, di differenze negative di cambio per 1.278 milioni di 

euro, di 169 milioni di euro dovuti alla variazione dell'area di 

consolidamento, principalmente a seguito dell'acquisizione 

di alcune società operanti nella generazione rinnovabile ne-

gli Stati Uniti che avevano sottoscritto in precedenza accor-

di d i tax partnership, e di 1.558 milioni di euro dovuti alla 

riclassifica al le attività/passività possedute per la vendita 

(Slovenské elelctrarne). 

I principali rimborsi effettuati nel corso del 2014 sono relati -

vi a prestiti obbligazionari per un importo di 3.873 milioni di 

euro, a f inanziamenti bancari per 2.053 milioni di euro non-

ché a debiti verso altri finanziatori per 287 milioni di euro. 

Nello specifico, tra le principali obbligazioni giunte in sca-

denza nel corso del 2014 si segna lano: 

> 1.250 milioni di dollari statunitensi (pari a un controvalo-

re di 1.030 milioni di euro) relativi a un prestito obbl iga-

zionario a tasso fisso, emesso da Enel Finance lnternatio-

nal, sca duto nel mese di ottobre 2014; 

> 1.000 milioni di euro relativi a·un prestito obbligazionario 

a tasso fisso, emesso da Enel SpA, scaduto nel mese di 

giugno 2014; 

> 762 milioni di euro relativi al riacquisto d i obbligazioni da 

parte di Enel Finance lnternational NV garantite da Enel, 

in data 28 ottobre 2014, nel contesto dell'ottimizzazione 

della gestione finanziaria e della gestione attiva delle sca-

denze e del costo dei debito. 

> 350 mi lioni di dollari statunitensi (pari a un controvalore 

1.851 {1.557) 7.887 ----
169 324 ______ 1_15_____ (1) __ 2;2_~ 

169 4.582 1.278 (1.558) 54.150 .... .. ----·------------ --···-------··---

rio a tasso fisso, emesso da Enersis, scaduto nel mese di 

gennaio 201 4; 

> 250.000 milioni di pesos colombiani (pari a un controva-

lore di 86 milion i di euro) relativi a un prestito obbliga-

zionario emesso da Codensa e scaduto nel marzo 2014; 

> 105 milioni di dol la ri statunit en.si (pari a un controvalore 

di 86 mil ioni di euro) relativi a un prestito obbligazionario 

a tasso fisso emesso da lnternat ional Endesa BV e scadu-

to nel mese di settembre 20 14; 

> 105 mil ioni di dol lari stat unitensi (pari a un controvalore 

di 86 milioni di euro) relativi a un prestito obbligazionario 

a tasso f isso emesso da lnternational Endesa BV con sca-

denza 2039 e rimborsato in antic ipo nel febbraio 2014; 

> 5.000 milion i di ru bli russi (pari a un controvalore d i 69 

milioni di euro) relativi a un prestito obbligazionario a 

tasso fisso emesso da Enel Russia scaduto nel mese di 

giugno2014; 

> 135 milioni d i sol peruviani (pa ri a un controva lore di 37 

mil ioni di euro) relativi ai prestiti obbligazionari emessi 

da Edelnor e scaduti nel 2014. 

f principali rimborsi dei finanziamenti bancari effettuati 

nell'esercizio sono i seguenti: 

> 817 milioni di euro relativi al rimborso dei finanziamenti 

bancari e linee di credito revolving dì Endesa; 

> 321 mi lioni di euro relativi al rimborso dei f inanziamenti 

agevolati da parte di Endesa; 

> 338 milioni di euro relat ivi al rimborso dei finanziamenti 

agevolati da parte di Enel Distribuzione ed Enel Produ-

zione; 

> 450 milioni di euro relativi ai rimborsi delle linee di credi-

t o da parte di Slovenské elektràrne. 

di 288 milioni di euro) relativi a un prestito obbligaziona- Tra le principali operazioni di f inanziamento effettuate nel 

ENEL RELAZIONE f lN"-NZIARtA ANNUALE l014 
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corso del 2014, si segnalano le seguenti : 

> nel mese di gennaio, Enel SpA ha emesso prestiti obbli-

gazionari ibridi le cui caratteristiche sono di seguito in-

dicate: 
1.000 milioni di euro a tasso fisso 5%, con scadenza 15 

gennaio 2075 con opzione cali al 15 gennaio 2020; 

500 milioni di sterline inglesi (pari a un controvalore di 

642 mil ioni di euro) a tasso fisso 6,625%, con scaden-

za 15 settembre 2076 con opzione cal i al 15 settembre 

2021; 

> nel mese di aprile, Empresa Naclona l de Electricldad SA 

ha emesso un prestito obbligazionario di 400 milioni di 

dollari statunitensi (pari a un controva lore di 329 milioni 

di euro) a tasso fisso, con scadenza al 15 aprile 2024; 

> in data 9 maggio 2014 la stipula dì Loan Agreement di 

200 mi lioni di dollari statunìt~nsì (pari a un controva lore 

di 165 milioni di euro) della durata di 1 O ann i con IFC da 

parte della società Enel Brasi! Particìpaç6es; 

> in data 3 dicembre 20 14 la società cilena Empresa Eléctri· 

ca Panguìpullì SA ha stipulato con BBVA un Loan Agree-

ment di circa 150 milioni di dollari statunitensi (pari a un 

controvalore di 124 milioni d i euro) della durat a di sette 

anni e un t asso di interesse variabile; 

> in data 16 luglio 2014 la società brasiliana Ampia ha lan-

ciato su l mercato locale una emissione obbligazionaria di 

300 milioni di real brasiliani (pari a un controvalore d i 93 

mi lioni di euro), della durata di cinque anni a un tasso di 

interesse variabile; 

> nel mese di maggio Emgesa SA ha emesso un prestito ob· 

bligazionario di 240.000 mi lioni di pesos colombiani (pari 

a un controvalore di 83 milioni dì euro). della durata di 

cinque ann i, a tasso variabil e, con scadenza al 16 maggio 

2020; 

> nei mesi di apri le e giugno Edelnor SA ha emesso diversi 

prestiti obbligazionari per un valore complessivo di 260 
mil ioni d i sales peruviani (pari a un controva lore di 72 mi-

lioni di euro), a tasso f isso, con varie scadenze fino al 12 

giugno 2023; 

> nel mese di maggio Emgesa SA ha emesso un prestito ob-

bl igazionario di 186.000 milioni di pesos colombiani (pari 

a un controvalore d i 64 milioni di euro), a tasso variabile, 

con scadenza al 16 maggio 2024; 

> nel mese di maggio Emgesa SA ha emesso un prestito ob-

bligazionario dì 163.000 milioni dì pesos colombiani (pari 

a un controva lore di 56 milioni di euro), a tasso variabi le, 

con scadenza al 16 maggio 2030. 

Di seguito le caratteristiche principali delle operazioni finan-

ziarie effettuate nel corso del 2014. 

Emittente 
Data di Importo In 

emissione milioni euro 
Valuta di 

emissione 
Tasso di 

interesse 
Tipologia 

tasso Scadenza 

Obbligazionì: 
- Band ibrido Enel SpA 15/1/2014 1.000 EUR 5,00% Tasso f isso 15/ 1/2020 ·---.---- - -------·· 
- Bond Ibrido Enel SpA 15/1/2014 602 GBP 6,62% Tassofisso 151912021 ·-- --·---~-~------- -···--
· bond internazionale En<lesa Chile 15/4/2014 290 USD 4,25% Tassofisso 15/4/ 2024 
Totale obbligazioni 
Finanziamenti ba ne.ad: 

·---------·---··----
1.892 ------··- - - --------

Enel Green Power CDI Overnight + 
Brasile 18/1212014 131 BRL 204 bp Tasso variabile . 15/912024 

Euribor 6M + 
__ EG_P_I_BV __ 2_7/312014 ___ 1.~-~ ---.. 210 bp Tasso variabile ··- 27/3 12_026 

Euribor 6M+ 
-···---- - --·--·---~~-4/8/2014 ___ 1~~----60 bp Tasso variabile .. 1412/2~~ 

Slovenské elelctrarne 30/512014 183 EUR/RUB 10,55% Tasso fisso 3011112021 
Eurlbor+ 180 

______ ., __ _ ____ ~_lo_ve_n_s_ké_e_le_k_tra_·rn_e_ __ 2_9t_1'._20_14 _ __ __ 1s_1 ___ ~ -----··bp Tasso variabile 291112019 
Eurìbor + 275 

·- - - ---.. ·-----~venské 1;1ektrarn:...~~-~-1_4 __ ~-----~-.. bp Tasso variabile ·----··-
Euribor + 134 

. ..... ---····-- ·----~v.enskéelektrarne - ·- 117/20_1_4 __ ---~~----- ~U~·- ·· bp Tassovariabile __ _ 
Totale finanziamenti bancari 1.075 
Finanziamenti non bancari: ---.----··----------···---------- -······--·"·--······- -···---·····----- ··- - -··--.. -· 

Enel Green Power 
NorthAmerica 26/11/2014 129 USO 7,57% ---·---·---------------·····--"--·----------~~-------·--·-----·---- - - ·--·-
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Tra i principali contratti di finanziamento f inalizzati nel cor-

so del 2014 si evidenziano: 

> in data 24 aprile 2014 è stata siglata una linea di credito 

di 550 milioni euro, tra Enel SpA e Unicredit SpA, che so-

stituisce la linea precedentemente siglata in data 18 lu-

gl io 2013, con scadenza luglio 2015, di ammontare pari 

a 400 mil ioni di euro; 

> in data 26 settembre 2014 Endesa SA ha stipulato con la 

Banca Europea per gli Investimenti (BEI) un Loan Agree-

ment dì 300 milioni d i euro della durata di 12 anni; 

> nel mese di dicembre 20 14 Endesa SA ha stipulato le se-

guenti linee di credito bilaterali : 

- 500 milioni di euro con Banco Santander con scadenza 

16 marzo2018; 

- 500 milioni dì euro con Caixa Bank con scadenza 30 

aprile 2018; 

300 milioni di euro con BBVA con scadenza 16 marzo 

2018; 

- 200 mil ioni di euro con Banco Sabadel l con scadenza 2 

febbraio 2018; 

- 150 milioni di euro con Kutxabank con scadenza 18 

febbraio 2018; 

100 mil ioni di euro con Bankinter con scadenza 27 

marzo 2018. 

- 100 milioni di euro con Banco Popular con scadenza 29 

marzo 2018; 

- SO milioni di euro con lbercaja con scadenza 15 gen-

naio 2018. 

I principali debiti f inanzia ri a lungo termine del Gruppo con-

tengono impegni (covenant) in capo alle società debitrici 

(Enel, Endesa e le altre società del Gruppo) e in alcuni casi 

in ca po alla Capogruppo nella sua qualità di garante, t ipici 

della prassi internazionale. I principali covenan~ianno riferì· 

mento alle emissioni obbligazionarie effettuate nel l'ambito 

del programma di Global Medium Term Notes, ai finanzia-

menti erogati sia da lia BEI sia dalla Cassa Depositi e Prestiti, 

alla linea di credito revo lving da 10 mi liardi di euro, sotto-

scritta nel mese di aprile 201 O, al Forward Start Facility Agre-

ement sottoscritto in data 8 febbraio 2013 per un importo 

di 9,44 miliardi di .euro e alle emissioni di strumenti obb liga-

zionari non convertibili, subordinati ibridi (i "Band Ibridi"). 

Nessuno di tali covenant risulta a oggi disatteso. 

I principa li impegni relativi alle emissioni obbligazionarie 

effettuate nell'ambito del programma di Global Medium 

Term Notes possono essere riassunti come segue: 

> clausole "negative pledge", in base alle qua li l'emrttent e 

non P,UÒ creare o mantenere in essere (se non per effet-

25C t NEl RElAZIONE FrNANZtARIAANNUALE 2014 

t o di disposizioni di legge) ipoteche, pegni o altri vinco-
li su tutti o parte dei propri ben i, per garantire qua lsiasi 

prestito obbl igazionario quotato o che si preveda venga 

quotato, a meno che le st esse garanzie non siano estese 

pariteticamente o pro quota al le obbl igazioni in oggetto; 

> clausole "pari passu", in base alle quali i t itoli costitu isco-

no diretto, incondizionato e non garantito obbligo dell'e-

mittente e sono senz.a pref erenza tra loro e almeno allo 

stesso livello di "seniority" degli altri prestiti obbligazio-

nari presenti e futuri dell'emittente stesso; 

> fattispecie di "event of default ", in base alle quali, al veri-

fica rsi dì alcuni determinati event i (quali, per esempio, in-

solvenza, owero mancato pagamento di quote capitale 

o di interess i, messa in liquidazione dell'emittente ecc.), 

si configurerebbe un'ipotesi di inadempimento; 

> in base alle clausole di "cross default", nel caso sì verifi-

chi un evento di inadempimento su un qua lsiasi inde-

bitamento finanziario {superiore a determinat i importi) 

emesso dall'emittente o dalle società contro llate rilevanti 

(def inite come società consolidate i cui ricavi lordi o il cui 

t otale dell'attivo rappresentino mm meno del 10% dei ri -

cavi lordi consolidati o del tota le dell'attivo consolidato), 

si verifica inadempimento anche sul prest ito in oggetto 

che diviene immediatamente esigibile; 

> cla usole di rimborso anticipato in caso di nuove imposi-

zioni fisca li, in base alle quali è consent ito il rimborso alla 

pari in qualsiasi momento in relazione a tutte le obbliga-

zioni in circolazione. 

I principali covenant previsti per i finanziamenti erogat i a fa-

vore dì alcune società del Gruppo da parte della BEI possono 

essere riassu nti come segue: 

> clausole "negative pledge", in base alle quali Enel non 

cost ituirà o fornirà a terzi ga ranzie o privileg i aggiunti-

vi rispetto a quelli già disciplinati neì singoli contratti da 

parte della Società o delle altre società controllate del 

· Gruppo, a meno che una garanzia equivalente non sia 

estesa paritet icamente o pro quota ai fina nziamenti in 

oggetto; 

> clausole che prevedono il mant enimento del rating del 

garante (sia esso En el o banche di gradimento del la BEI) 

al di sopra dì determinati livelli; in caso di garanzia fornita 

da Enel, il patrimonio netto del Gruppo non deve risulta-

re inferiore a determinati livelli; 

> clausole di "materiai change" in base alle quali, al veri-

f icarsi d i un determinato evento (operazioni di fusione, 

scissione, cessione o conferimento ramo di azienda, mo-

difica di struttura di controllo della società ecc.), è previ-
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sio un conseguente adeguamento al contratto, in man-

canza del quale si configurerebbe un'ipotesi di rimborso 

anticipato immediato, senz.i pagamento di alcuna com-

missione; 

> obblighi di informativa periodica alla BEI; 

> obbligo di copertura assicurativa e di mantenimento del-

la proprietà, del possesso e di utilizzo di opere, impianti e 

macchinari oggetto del finanziamento per tutta la durata 

del prestito; 

> clausola di "risoluzione del contratto" in base alla quale, 

al verificarsi di un determinato evento (gravi inesattezze 

nel la documentazione rilasciata in occasione del con-

tratto, mancato pagamento al la scadenza, sospensio-

ne dei pagamenti, stato di insolvenza, amministrazione 

straordinaria, cessione dei beni ai creditori, scioglimen-

to, liquidazione, cessione totale o parziale dell'attività, 

dichiaraz:ione di fallimento o concordato preventivo o 

amministrazione controllata, notevole diminuzione del 

patrimonio ecc.), si configurerebbe l'ipotesi di esigibilità 

immediata del prestito. 

Nel 2009 è stato sottoscritto un contratto di finanziamento 

tra Cassa Depositi e Prestiti, in qualità di mutuante, ed Enel 

Distribuzione, in qualità di mutuatario, che è stato oggetto 

di modifiche nel corso del 2011. I principali covenant con-

tenuti in tale contratto di finanziamento e nella garanzia 

accessoria rilasciata dalla Capogruppo possono essere rias-

sunti come segue: 

> clausola di risoluzione e di decadenza dal beneficio del 

termine, In base alla quale il verificarsi di determinati 

eventi (quali, per esempio, mancato pagamento di quote 

capitale o di interessi, ovvero mancato adempimento del-

le obbligazioni previste dal contratto, ovvero il verificarsi 

di un effetto sostanz:ialmente pregiudizievole ecc.) con-

figura la facoltà per Cassa Depositi e Prestiti di risolvere 

il contratto; 

> clausola in cui non è consentito il rilascio da parte di 

Enel o delle proprie società controllate rilevanti (defini-

te ai sensi del contratto e della garanzia come le socie-

tà controllate ai sensi del l'a rt. 2359 del codice civi le e/o 

consolidate, il cui fatturato o il cui totale attivo lordo sia 

pari o superiore al 10% del fatturato o del totale attivo 

lordo consolidato) di privilegi, garanzie o vincoli aggiun-

tivi a eccezione di quelli espressamente consentiti, tranne 

il caso in cui non vi sia stato un preventivo consenso da 

parte di Cassa Depositi e Prestiti; 

> clausole che prevedono da parte di Enel l'obbl igo di for-

nire Informazioni a Cassa Depositi e Prestiti sia periodi-

camente sia al verificarsi di determinati eventi (quali, per 

esempio, la variaz:ione del credit rating di Enel, nonché 

nel caso in cui si sia verificato un evento di inadempimen-

to per una somma superiore a un determinato importo, 

in relazione a qualsiasi indebitamento finanz:iario con-

tratto da Enel e/o Enel Distribuzione e/o da qualsiasi loro 

società controllata ri levante). La violazione di tale obbl i-

go conferisce a Cassa Depositi e Prestiti la facoltà di awa-

lersi della decadenza dal beneficio del termine; 

> clausola che prevede, al termine di ogni periodo di mi-

surazione (semestrale), che l'indebitamento finanziario 

netto consolidato di Enel non debba eccedere 4,5 volte 

l'EBITDA consolidato su base annua. 

I principali covenant previsti per per la linea di credito re-

volving da 1 O miliardi di euro e per il Forward Start Fadlity 

Agreement sostanzialmente similari, possono essere rias-

sunti come segue: 

> clausole "negative pledge", in base alle quali il borrower 

(e le sue controllate rilevanti) non possono creare o man-

tenere in essere (con eccezione delle garanzie permesse) 

ipoteche, pegni o altri vincoli su tutti o parte dei propri 

beni, per garantire qualsiasi indebitamento finanziario 

presente e futuro; 

> clausole "pari passu", in base alle quali gli impegni di pa-

gamento costituiscono diretto, incondizionato e non ga-

rantito obbl igo del debitore, e sono senza preferenza tra 

loro e almeno allo stesso livello di "seniority" degli altri 

finanziamenti presenti e futuri; 

> clausola di "change of contrai" che si applica nel caso in 

cui (i) Enel divenga controllata da uno o più soggetti di-

versi dallo Stato Italiano owero (ii) Enel o alcune delle so-

cietà da essa control late conferiscano una ri levante por-

zione delle attività del Gruppo a soggetti a esso esterni in 

modo tale che l'affidabilità sotto il profilo finanziario del 

Gruppo stesso risulti significativamente compromessa. Il 

verificatsi di una del le due suddette ipotesi può dare luo-

go: (a) alla rinegoziazione dei termini e delle condizioni 

del finanziamento; (b) al rimborso anticipato obblig ato-

rio del f inanziamento da parte del borrower; 

> fattispecie di "event of default", in base alle quali, al ve-

ri f icarsi di alcuni determinati eventi (quali, per esempio 

mancato pagamento, mancato rispetto del contratto, f -

sa dichiarazione, insolvenza o dichiarazione di insolve a 

del borrower o di alcune delle controllate rilevanti, ce a-

zione del l'attività, intervento del Governo e/o nazio a-

lizzazione, processo o procedimento amministrativo con 

potenziale effetto negativo, attività illegali, nazi 
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zione ed espropriazione governativa o acquisto coatto 

del borrower o di una sua controllata rilevante), si con-

figurerebbe un'Ipotesi di inadempimento. Ta le inadem-

pimento, se non sanato entro un determinato periodo di 

tempo, comporta in virtù della clausola di "acceleration" 

l'obbligo del rimborso anticipato del finanziamento che 

diviene immediatamente esigibile; 

> in base alle clausole di "cross default", nel caso si verifi-

ch i un evento di inadempimento su un qualsiasi inde-

bitamento finanzia rio (superiore a determinati importi) 

emesso dall'emittente o dalle società controllate rilevanti 

(definite come società consolidate i cui ricavi lordi o il cui 

totale dell'attivo rappresentino non meno d i una precisa 

percentuale, pari al 1'0% dei ricavi lordi consolidati o del 

totale del l'attivo consolidato), si verifica inadempimento 

andie sui prestiti in oggetto che, pertanto, diverranno 

Immediatamente esigibi li; 

> obblighi di informativa periodica. 

I principali impegni relativi alle emissioni obbligazionarie di 

Band Ibridi, possono essere riassunti come segue: 

> fattispecie di "event of default", in base alle quali, al ve-

rif icarsi di alcuni determinati eventi (quali, per esempio, 

mancato pagamento di quote capitale o di interessi do-

vuti, insolvenza, owero messa in liquidazione dell'emit-

tente ecc.). si configurerebbe un'ipotesi di inadempimen-

to che comporta, in alcuni casi, l'immediata esigibilità del 

prestito; 

> clausole di subordinazione: ciascuno strumento obbli-

gazionario ibrido è subordinato a tutte le altre emissioni 

obbligazionarie della Società ed è "pari passu" rispetto 

a tutti gli altri strumenti finanziari ibridi emessi, avendo 

una "seniority" superiore solo agl i strumenti di "equity"; 

> divieto di fusione con un'altra società, di vendita o loca-

zione di tutti o di una parte sostanziale dei propri ~sset a 

un'altra società, a meno che quest'ultima non subentri in 

tutte le obbligazioni in essere dell'emittente. 

Gli impegni relativi alle emissioni obbligazionarie effettuate 

da Endesa Capita i nell 'ambito del programma di Global Me-

dium Term Notes possono essere sintetizzati nel seguente 

modo: 

> clausole di "cross default", in base alle quali si verifiche-

rebbe un'accelerazione nel rimborso del debito nel caso 

in cui si verifich i.un inadempimento (superiore a determi-

~ati importi) su un qualsiasi indebitamento finanziario in 

capo a Endesa efo Endesa Capitai, quotato o passibile di 

'qu1;tazione in mercati regolamentati; 

> clausole "negative pledge", in base alle quali l'emitten-

ENEL RELAZIONE FINJ\NZIA~IAANNUALE 2014 

te non può concedere ipoteche, pegni o i'l itri vincoli su 

t utti o parte dei propri beni, per garantire qualsiasi inde-

bitamento finanziario quotato o passibile di quotazione 

in mercati regolamentati, a meno che le stesse garanzie 

non siano estese pariteticamente o pro quota al le obbli-

gazioni in oggetto; 

> clausole "pari passu", in base alle quali i t itoli e le garanzie 

sono almeno allo stesso livello di "seniority" con tutti gli 

altri titoli non garantiti e non subordinati presenti e futuri 

emessi da Endesa Capitai o Endesa. 

Si ricorda infine che nessun finanziamento acceso da En-

desa, lntemational Endesa BV ed Endesa Capitai contiene 

clausole di cross default riguardanti il debito delle società 

controllate in America Latina. 

Gli impegni relativi ai project finance concessi alle società 

control late relative alle energie rinnovab ili, e ad altre con-

trol late latinoamericane, contengono i covenant tipici della 

prassi internazionale. I principali impegni sono costituiti da 

clausole che prevedono che tutti gli asset assegnati ai pro-

getti siano impegnati in favore dei creditori. 

Una residua parte del l'indebitamento di Enersis e di Endesa 

Chile (entrambe società controllate indirettamente da En-

desa) è soggetta a clausole di cross default, in base alle quali 

nel caso si verifichi un evento di inadempimento (mancato 

pagamento o mancato rispetto di determinati obblighi) su 

un qualsiasi indebitamento f inanziarlo di una società con-

trollata da Enersis o Endesa Chile, si verifica inadempimento 

anche sul prestito in oggetto che diviene immediatamente 

esigibi le. 

Inoltre, molti di questi accordi contengono anche clausole 

di cross acceleration al verificarsi di determinati eventi, ta-

lune azioni governative, atti di insolvenza ed espropri giu-

diziali di beni. 

In aggiunta a quanto sopra indicato, si segnala che alcuni 

finanziamenti prevedono il rimborso anticipato in caso di 

change of contrai da parte di Endesa o delle società con-

trollate. 
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40.3.2 Finanziamenti a breve termine - Euro 3.252 milioni 
Al 31 dicembre 2014 i finanziamenti a breve termine am- strando un incremento di 768 milioni di euro rispetto al 31 

montano complessivamente a 3.252 milioni dì euro, regi- dicembre 2013, e sono dettagliati nella tabella che segue. 

Valore 
Miiioni di euro Valore contabile fairvalue Valore contabile Fairvalue contabile f aìr value _____________ .. _______ . .,_ 

al 31 .12.2014 al 31.12.2013 restate d 2014-2013 
--- -······------«------·--- - ·-------····----

Debiti verso banche a breve 
termine 30 30 11 8 118 (88) (88) - --------- ·----- ----~-------------·- --· -

2.599 2.599 2.202 2.202 397 397 --·-- --·······------·- ---··--------- - --------
Cash collaterale alt ri finanziamenti 
su derivati -------- ---·-···--- -----
Altri debtti finanziari a breve 
termine 
indebitamento finanziar/o a 
breve 

457 457 

166 166 

3.252 3.252 

119 119 338 338 

45 45 121 121 

2.484 2.484 768 768 

I debiti finanziari verso banche a breve termine ammonta-

no a 30 mi lioni di euro. I debiti rappresentati da commerciai 

paper si riferiscono alle emissioni in essere a f ine dicembre 

20 14 nell'ambito del programma di 6.000 milioni di euro 

lanciato nel novembre 2005 da Enel Finance lnternational 

con la garanzia di Enel SpA e rinnovato nel mese d i aprile 

2010, nonché al programma di Endesa Latinoamérica (già 

Endesa Jnternacional BV) ed Enersis per un importo com-

plessivo di 3.209 milioni d i euro. 

Al 31 dicembre 2014 le emissioni relative ai suddetti pro-

grammi sono pari complessivamente a 2.599 milionl d i euro, 

dei quali 2.400 mi lioni di euro in capo a Enel Finance lnterna-

t ional e 199 milioni d i euro in capo a lnternational Endesa BV. 

40.4 Derivati passivi 

l a tabella seguente indica il valore nozionale e il fair value pertura e rischio coperto e suddivisi in passività finanziarie 

dei derivati passivi, distinti per tipologia di relazione di co- correnti e non correnti. 

Milioni di euro Non correnti Correnti 
Nozionale Falrvalue Nozionale Fairvalue 

al 
31.12.2013 

al31 .12.2014 restated al31.12.2014 

al al 
31 .12.2013 3 1.1 2.2013 

restated al 31.12.2014 restated - --------------------- -----
Derivati "!!_fair value hed._g __ e_: ------- - · 
- cambi 

----- --------- ----s 2 

Totale 5 2 -------- ------------ - - - - - ----
.~:rivatl di cash ffow hedge: 
- tassi 3.635 4.056 554 361 
-cambi 6.415 8.825 1.627 1.821 
-commodtty 742 391 225 
Totale 10.792 13.272 2.406 2.189 ----·----- --~ 

---- ---------
922 
341 

2.07 5 
3.338 

1.345 
2.943 
4.100 
B.388 

al 
31 .12.2014 

4 

464 

470 

al 
31.12.2013 

restated 

24 

260 
156 
440 

?~'.[vati di tradi".!l.' - - - --------- ---- -~·-------··------
-tassi 107 216 21 22 123 600 75 ---·---- ---------- cambi 240 14 10 2.716 2.219 71 _____________ , ____ _______ ,. ___________ .. ________ _ 
-commodity 20· 66 4 3 15.307 10.582 4.825 ____ ,, ________ , ____ .. ..._, __________ ., , , _____ _ 
Totale 367 296 35 25 18.146 13.401 4 .971 ·--------- - - ---·- ~--~- ------- - ---------·-------------··"-··«·-----
TOTALE DERIVATI PASSIVI 11 .1 59 13.573 2.441 2.216 21.484 21.789 5.441 __________ ., . _ _ __ ,, ________________________________ _ 

Pe, maggio,i dettagli soi deri,ati passOi si p~ga di fa, riferlmeato alla NoIB 43 "De,l,ati e hedg, acro""'"/1 , 

-~ _, _i 
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40.5 Utili/(Perdite) netti 

La tabel la seguente presenta gli utili e le perdite nette divise per categoria di strumento finanziario, a esclusione dei derivati. 

Mil ioni di euro 2.014 
di cu;: impairmentlripristìni 

Utili/(Perdite) netti di imp~irment 

~_tli".iJ~ finanziane disponi bili per la vendita valutate alfair ~alue (94f 

!lttivi!à,_f!~.".~~ia rie_ disponibili per la vendita valutate al costo.~.':'mortizza~ .... . 

Attivit~!~~~z~arie possedute sino a Ila scadenza 

Finanziamenti e altri crediti 

Attività finanziarie a l FVTPl ·---··---···----------.,-------
Attività finanziarie detenute per la negozia_z_lo_n_e ___ _ 

Attività designate al la rilevazione iniziale (falrvalue option) 

Totale attività finanziarie al.FVTPL 

Passività finanziarie valutate al costo ammortizzato -------
Passività finanziarie al FVTPL 

6 

(249) 

6 

6 

(4.252) 

(807) 

_____ ,. ___ _ 

- - -----··---

Passi>:ltà f inanziarie detenute per la negoziazione (4) 

Passività designate alla ri levazione iniziale (fai(value_o.,_p_tio_n...:.) ________________ _...:.__(2_8:....) _ ____ _ 

Totale passività finan ziarie al FVTPL (32) 

Per maggiori dettagli sugli utili/(perdite) netti sui derivati, si prega di far riferimento alla Nota 1 O "Proventi/(Oneri) finanzia ri 

netti da contratti derivati". 

41. Gestione del rischio 

Obiettivi e policy d i gestione dei rischi finanziari 

Il Gruppo Enel, nello svolg imento della propria attività indu-

striale, è esposto a una varietà di rischi finanziari quali il ri -

schio di mercato (comprensivo del rischio di tasso di interes-

se, tasso di cambio e del prezzo delle commodity), il rischio 

di credito e il rischio di liquidità. 

La governance dei rischi finanziari adottata dal Gruppo pre-

vede: 

> la presenza di specifici comitati interni, composti dal top 

management del Gruppo e presieduti dall 'Amministrato-

re Delegato della Società, cui spetta l'attività di indirizzp 

strategico e di supervisione della gestione dei risch i; 

Rischi di mercato 

> l'emanazione dì specifiche policy e procedure, a livello di 

Gruppo e di singole Division/Country/Business Une, che 

definiscono i ruoli e le responsabilftà per i processi di ge-

stione, monitoraggio e control lo dei rischi nel rispetto del 

principio della separazione organizzativa fra le strutture 

preposte alla gestione del business e le strutture respon-

. sabili del controllo dei rischi; 

> la definizione di un sistema di limit i operativi, a livello di 

Gruppo e di singole Division/Country/Business Une per 

le diverse tipo logie di rischio, periodicamente monitorati 

dalle unità deputate al controllo dei rischi. 

Per rischio di mercato sì intende il rischio che i fluss i di cassa Il rischio di mercato comprende principa lmente il rischio 

futuri d i uno strumento finanziario o il suo fair value possa- tasso di interesse, il rischio tasso di cambio nonché il_ risch io 

no fluttuare a causa di variaz ioni nei prezzi di mercato. prezzo delle commodity. 
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Il rischio tasso di interesse e il rischio tasso di cambio deri-

vano principalmente dalla presenza di strumenti finanziari. 

Le principali passività finanziarie, diverse dai derivati, dete-

nute dalla Società comprendono i prestiti obbl igazionari, 

i finanziamenti bancari, i debiti verso altri finanziatori, le 

commerciai paper, i depositi in denaro ricevuti a garanzia di 

contratti derivati (cash collateral), i debiti per lavori in corso 

nonché i debiti commerciali. 

Lo scopo principale di tali strumenti finanziari è quel lo di fi-
nanziare l'attività del Gruppo. 

Le principali attività finanziarie, diverse dai derivati, detenu-

te dalla Società comprendono i crediti finanziari, i crediti per 

factoring, i depositi in denaro forniti a garanzia di contrat-

ti derivati (cash collateral) , !e disponibilità liquide e i mezzi 

equivalenti, i crediti per lavori in corso, nonché i crediti com-

merciali. 

Per maggiori dettagl i, si prega di far riferimento alla Nota 40 

''Strumenti finanziari ". 

Le fonti dell'esposizione al rischio tasso di interesse e tasso 

dì cambio non hanno subrto variazioni rispetto al preceden-

te esercizio. 

La natura dei rischi finanziari cui è esposto Il Gruppo è ta le 

per cui varìazloni nel livello dei tassi di interesse possono 

comportare variazioni in aumento degli oneri finanziari net-

ti o variazioni awerse del valore dì attività/passività finan-

ziarie va lutate al fairvalue. 

Il Gruppo, inoltre, è esposto al rischio che le variazioni dei 

tassi di cambio tra l'euro e le principali divise estere generi-

no variazioni avverse del cont rovalore in euro di grandezze 

economiche e patrimoniali denominate in divisa estera qua-

li costi e ricavi, attivit à e passività, nonché dei va lori di con-

solidamento delle partecipazioni estere (rischio traslativo). 

Come per i tassi di interesse anche le variazioni del tassi di 

cambio comportano variazioni del va lore di attivitàfpassivi-

tà f inanziarie valutate al fair value. 

Le policy d i Gruppo relative al la gestione dei rischi di mer-

cato prevedono la mitigazione degli effetti sul risu lta to eco-

nomico delle variazioni del livello dei tassi d i interesse e di 

cambio, con l'esclusione del rischio traslativo. Tale obiettivo 

viene raggiunto alla fonte de ll'esposizione al rischio, attra-

verso la diversificazione strategica della natura del le attivi-

tàfpassività f inanziarie, nonché attraverso la modifica del 

profi lo di rischio di specifiche esposizioni t ramite la stipula 

di contratti derivati sui mercati aver the counter (OTC). 

li rischio di oscillazione dei prezzi delle commodity energeti-

che è generato dalla volati lità dei prezzi e dalle correlazioni 

strutturali esistenti, che rendono incerto il margine deri-

vante dalle operazioni d i compravendita di combustibili ed 

energia. Le dinamiche dei prezzi sono osservate e analizzate 

al f ine di contribuire alla definizione delle polit iche e delle 

strategie industriali, finanziarie e commerciali del Gruppo. 

Per contenere gli ef fetti del le oscil lazioni e stabilizzare Il 

margine sono elaborat e e pianificate, in conformità con 

le polìcy di Gruppo e i limiti definiti dalla risk governance, 

sia strategie che intervengono nella varie fasi del processo 

industriale legato alla produzione e vendita di energia e di 

gas - quali l'approwigionamento anticipato - sia piani e 

tecniche di coperture dei rischi finanziari tramite l'util izzo di 

contratti derivati. Le società del Gruppo elaborano st rateg ie 

di copertura del rischio d i prezzo derivante da negoziazioni 

in commodity e attraverso strumenti finanziari riducono o 

eliminano il rischio di mercato sterilizzando le componenti 

variabili del prezzo. Inoltre possono, se autorizzate, svolgere 

attivi~à di proprietary t rad ing sulle cornmodity energetiche 

di riferimento del Gruppo al fine monitorare e approfondire 

la conoscenza dei mercati di maggiore interesse. 

La struttura organizzativa definita nel 2014 prevede una 

unica entità che opera per tutto il Gruppo nel sourcing di 

combustibili e nel la vendita all' ingrosso della produzione 

elettrica e di gas, oltre ad accentrare le attivit à di trading 

con il diretto controllo delle strutture a cui essa è preposta, 

che operando anche a livello locale presiedono da vicino il 

rapporto con i mercati. Insieme alla Global Business Une co-

operano unità di Holding con il compito di guidare, monito-

rare e integrare i risultati globali. Ai fi ni della gestione e del 

controllo del rischio di mercato legato alle commodity ener-

getiche, Il rafforzamento d i una visione integrata di business 

e geografica sulle attività di compravendita e di trading è 
conforme agli scenari g lobali in cui il Gruppo opera e con-

sente aree di miglioramento sia nella massimizzazione del 

margine sia nel governo dei rischi. 

Nell'ambito della governance dei rischi di mercato, la Società 

svolge regolarmente l'attività di monitoragg io del portafo-

glio in derivat i OTC con riferimento ai va lori soglia definiti dal 

regolatore per l'attivazione degli obblighi di clearing (rego-

lamento EMIR - European Market lnfrastructure Regulat ion 

- n.648/20 12 del Parlamento Europeo). Nel corso del 2014 

non è stato rilevato alcun superamento dei va lori soglia. 

Nell'ambito della misurazione dei rischi finanziari il Grup 

effettua la valutazione del rischio di cred ito, sia della1ontr • 
parte (Credit Valuation Adjustment o CVA) sia pro · e· 

/ 
~=s 



–    362    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

bit Valuation Adjustment o DVA). al fine di poter effettuare Per maggiori dettagli si prega di far riferimento alla Nota 45 

l'aggiustamento del fair value degli strumenti finanziari va- "Attività misurate al fair va lue". 

lutati al fair va lue per la corrispondente misura del rischio 

controparte. 

Rischio tasso di interesse 
Il rischio di tasso di interesse è il rischio che il fair value o i 

flussi f inanziari futu ri di uno strumento finanziario f luttui-

no in seguito a variazioni nel livello di mercato dei tassi di 

interesse. 

Per il Gruppo E nel la principale fonte di risch io di tasso di in-

teresse nasce dalla presenza di strumenti finanziarie e si ma-

nifesta principalmente come variazione nei flussi connessi al 

pagamento degli interessi sulle passività finanziarie indiciz-

zate~ tasso variabile, come variazione delle cond izioni eco-

nomiche nella negoziazione dei nuovi strumenti di debito, 

nonché come variazioni avverse del valore di attività/passi-

vità finanziarie valutate al fair va lue, tipicament e strumenti 

di debito a tasso f isso. 

Per maggiori dettagli si prega di far riferimento alla Nota 40 

"Strumenti finanziari". 

L'esposizione al rischio di tasso di intere~se non ha subfto 

variazioni rispetto al precedente esercizio. 

l i Gruppo Enel gestisce il rischio di tasso di interesse attraver-

so la definizione di una struttura finanziaria ottimale con il 

duplice obiettivo di stabilizzazione degli oneri finanziari e di 

conteni mento del costo della provvista. 

Tale obiettivo viene raggiunto attraverso la diversificazio-

ne strategica del portafoglio di passività f inanziarie, per 

t ipologia contrattuale, durata nonché condizioni di tasso, 

e mod ificando il profilo d i rischio di specifiche esposizioni 

attraverso la stipula di strumenti f inanziari derivati OTC. 

princi palmente interest rate swap e interes-j: rate op.tion. La 

scadenza di tali contratti non eccede la scadenza della passi-

vità f inanziaria sottostante cosicché ogni variazione nel fair 

value e/o nei flussi di cassa attesi dì t al i contratti bilancia la 

corrispondente variazione nel fairva lue e/o nei flussi di cas-

sa attesi della posizione coperta. 

In alcuni casi residuali possono essere adottate tecniche dì 

proxy hedging, qualora gli strumenti di copertura relativi ai 

fattori di rischio nativi non siano disponibili sul mercato o non 

siano sufficientemente liquidi. A tale riguardo, allo scopo di te-

stare ai f ini della normativa EMIR l'effettiva efficacia delle tec-

niche di copertura poste in essere, il Gruppo sottopone i propri 

portafogli di copertura a una periodica verifica statistica. 

Attraverso i contratti di interest rate swap, il Gruppo Enel 

concorcia con la contropa rte di scambiare periodicamente 

2:.6 ENEL RELAZlONI; FINANZiARIA ANNUALE 2014 

flussi di interesse a tasso variabile con flussi di interesse a 

tasso fisso, entrambi ca lcolati su un medesimo capitale no-

zionale di riferimento. 

Gli interest rate swap "da variabile a fisso" consentono di 

trasformare una passività finanziaria indicizzata a tasso va-
ria bile in una passività a tasso f isso, neutralizzando in ta le 

modo l'esposizione dei flussi di cassa futuri alla va riazione 

nel livello dei tassi d i interesse. 

Gl i interest rate swap "da fisso a variabile'' consentono di 

trasformare una passività finanziaria a tasso fisso valutata 

al fair value in una passività a tasso variabile neutralizzando 

in tal modo l'esposizione del fair valu'e alla variazione nel 

livel lo dei t assi di interesse. 

Gli interest rate swap "da variabile a variabile" consentono 

di scambiare flussi di interesse viiriabili caratterizzati da di-

versi criteri di indicizzazio ne. 

Si fa presente che alcuni finanziamenti strutturati sono carat-

terizzati da flussi cedolari con più fasi coperti da inte rest rate 

swap che al la data di bi lancio, e per un tempo limitato, pre-

vedono lo scambio di f lussi di interessi entrambi a tasso f isso. 

I contratti di interest rate option prevedono, al raggiungi-

mento di valori soglia predefi niti (c.d. "strike"), la correspon-

sione periodica di un differenziale di interesse calcolato su 

un valore nozionale di riferimento. Ta li valori soglia deter-

minano il tasso massimo (e.ci. "cap") o il t asso minimo (c.d. 

"floor") al quale risu lterà indicizzato l'indebitamento per ef-

fetto della copertura. È possibile inoltre effettuare strategie 

dì copertura tramite combinazioni di opzion i (c.d. "collar"), 

. che consentono di fissare contemporaneamente sia il tas-

so minimo sia Il tasso massimo cedolare; in tal caso, i va lori 

soglia sono generalmente determinati in modo che non sia 

previsto il pagamento di alcun premio al momento della sti-

pula (c.d. "zero cast co llar"). 

I contratti di interest rate option vengono normalmente 

stipulati quando il tasso di interesse fisso conseguibile me-

d iante un interest rate swap è considerato troppo elevato 

rispetto alle aspettative sui tassi di interesse futuri. Inoltre, 

l'utilizzo deg li interest rate option è considerato più appro-

priato nei periodi di incertezza sul futuro andamento dei 

tassi di interesse poiché consente di beneficiare di eventuali 

diminuzioni nel livello degli stessi. 

81tAtK!O CO:'JS OLID.AJD 
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Nella tabella seguente viene fornito, alla data del 31 di- tratti derivati su tasso di interesse suddiviso per t ipolog ia 

cembre 2014 e del 31 dicembre 201 3, il nozionale dei con- contrattuale. 

Milioni di euro Va lore nozionale 

2014 201 3 restateci 

Da variabi le a fisso interest rate swap 5.043 7.1 75 

Da fisso a variabile in terest rate swap 889 1.1 21 

Da fisso a fisso interest rate swa p 100 100 --- ·---·----- ______ ,. ____ ,. ____ ., ___ _ 
Da variabile a variabile interest rate swa p 180 180 

lnterest rate option so 50 
- --·------- ,,. ___ . _____ ,, . ___ . ______ , ________ , _____________ _ 
Totale 6.262 8.626 
- ·-------------·---··----------------·-----------·-------

Per maggiori dettagli sui derivati su tasso dì interesse, sì oggetto di copertura del ris ch io dì tasso di interesse rappre, 

prega di far riferimento alla Nota 43 "Derivati e hedge ac- senta il principale elemento di rischio a causa del potenziale 

counting". impatto negativo sul Conto economico, in termini di mag-

giori oneri f inanziari, nel caso di un eventuale aumento del 

L'ammontare dell'Indebit amento a tasso variabile che non è livello dei t assi di interesse di mercato. 

Milioni di euro 2014 2013 restated -----------------__________ .. ______ ,. ___ ,. ______ -----
Ante 

copertura % 
Post-

copertura % 
Ante 

copertura % 
Post-

copertura % _____________________ ,. ________ _ 
Tasso variabile 17.656 30,8% 13.396 23,3% 19.651 33,6% 13.536 23,2% _________ ,, ________ _ -----------------
Tasso fisso 39.749 69,2% 44.009 76,7% 38.757 65,4% 44.882 76,8% 

·-----
Totale 57.405 57.405 58.418 58.418 

Al 31 dicembre 2014, il 31 % dell'indebitamento f inanziario è duzione di strumenti derivati in interest rate swap per un 

espresso a tassi variabili (34% al 31 dicembre 2013 restateci). valore complessivo di 2.215 milioni di euro. 

Tenuto conto delle operazion i di copertura dal rischio tasso 

di interesse in hedge accounting, risultate efficaci in base a 

quanto previsto dagli IFRS-EU, l'esposizione al rischio tasso di 

interesse al 31 dicembre 2014 risulta pari al 23% dell'indebi-

tamento f inanziario (23% al 31 dìcembre 2013 restateci). Ove 

si considerassero nel rapporto anche quei derivati su tassi di 

interesse ritenut i di copertura sotto il profilo gestionale, ma 

che non hanno tutti i requisiti necessari per essere considerati 

tali anche da un punto di vista contabile, l'indebitamento fi-

nanziario coperto risulterebbe pari al 77% rispetto all'esposi-

zione (77% coperto al 31 dicembre 2013 restated) . 

Tali risultati sono in linea con i limiti stabiliti nelle policy di 

risk management. 

Si segnala che durante il 2014 le principali scadenze di un 

band emesso da Enel SpA, prepayment da parte di lnter-

national Endesa BV, finanziamenti di Slovenské elektrarne 

e normali quote di ammortamento dei finanziamenti delle 

società del Gruppo hanno comportato una contestuale ri-

Analisi di sensitività del tasso di interesse 
il Gruppo effettua l'analisi di sensitività attraverso la stima 

degli effetti della variazione nel livello dei tassi di interes-

se sul valore del le poste di bilancio relative al portafoglio in 

strumenti finanziari. 

In particolare, l'a na lisi di sensitività misura il potenziale im-

patto sul Gonto economico e sul patrimonio netto di diversi 

scenari di mercato che determinerebbero la variazione del 

fa ir value degli strumenti f inanziari derivati e la variazione 

degli oneri finanziari relativi alla quota di indebitamento 

lordo non coperto. 

Ta li scenari sono rappresentati dalla t raslazione parallela in 

aumento e in diminuzione nella curva dei tassi dì interesse 

di riferimento alla data di bilancio. 

Non ci sono variazioni rispetto al periodo precedente ne 

metod i e nelle assunzioni util izzate nell'analisi d i sensit ivit à 

Mantenendo costant i t utte le altre variabili, il risultato prima 

delle imposte è impattato dalle variazioni nel livello de' /i 
di interesse come di seguito riportato. 

!,., 
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Milioni di euro 2014 

lmpatto a C~nto economico 
(al lordo delle imposte) 

Impatto a patrimonio netto (ili 
lordo delle imposte) 

---·-··------·-------···----------------- ------ · •···· ... ···-·-------------
Punti base 

Variazione degli oneri finanziari sul debito lordo di 
lungo termine a tasso variabile dopo le coperture 

Variazione del fair value degli strumenti finanziari 
derivati classificati non di copertura 

Variazione del fair value degli strumentì 
finanziari derivati designati come strumenti di 
copertura 

Cash flow hedge 

Fair value hedge 

Rischio tasso di cambio 

25 

25 

25 

25 

Il rischio tasso di cambio è il rischio che il fair va\ue o i flussi 

finanziari futuri di uno strumento finanziario fluttuino a se-

guito di variazioni nel livello di mercato dei tassi di cambio. 

Per le società del Gruppo Enel la principale fonte di rischio di 

tasso di cambio deriva dall a presenza di strumenti finanziari 

e flussi di cassa denominati in una va luta diversa dalla pro-

pria valuta di conto e/o funziona le. 

In particolare, l'esposizione al rischio dì tasso di cambio de-

riva principalmente dalle seguenti categorie di operazioni: 

> debito denominato in valuta diversa dalla valuta di con-

to o dalla valuta funzionai.e, acceso a livello di Holding o 

delle singole subsidiary; 

> flussi di cassa connessi all'acqu isto e/o alla vendita di 

combustibili ed energia sui mercati internazionali; 

> flussi di cassa relativi a investimenti in divisa estera, a divi-

dendi derivanti da consociate estere non consolidate o a 

flussi relativi all'acquisto/vendita da partecipazioni. 

L'esposizione al rischio di cambio non ha s~bito variazioni 

rispetto al precedente esercizio. 

Per maggiori dettagli si prega di far riferimento alla Nota 40 

"Strumenti finanziar i''. 

Incremento Decremento Incremento Decremento 

34 (34) 

7 (7) 

70 (70) 

(11) 11 

fair value e/o nei flussi di cassa attesi di tali contratti bilan-

cia le corrispondenti variazioni nel fair value e/o nei flussi dì 

cassa attesi della posizione coperta. 

I cross currency ìnterest rate swap consentono di trasforma-

re una passività finanziaria a lungo termine denominata in 

divisa estera in un'equivalente passività finanziaria denomi-

nata nella divisa dì conto e/o funzionale per la società che 

detiene l'esposizione. 

I currency forward sono contratti con i quali le contropar-

ti concordano lo scambio di due flussi di capitale denomi-

nati in divise diverse, a una determinata data futura e a un 

certo tasso di cambio (cd. "strike"); tali contratti possono 

prevedere la consegna effettiva dei due flussi (deliverable 

forward) o la corresponsione del differenziale tra il tasso di 

cambio strike e il livello del cambio prevalente sul mercato 

alla scadenza {non de\iverable forward). In quest'ultimo 

caso, il tasso di cambio strike e/o il tasso di cambio spot pos-

sono essere detenrninatì come medie dei fixìng ufficiali della 

Banca Centrale Europea. 

I currency swap sono contratti con ì quali le controparti con-

'cordano due operazioni di segno opposto a differenti date 

future (tipicamente una a pronti e una a termine) che pre-

AI fine di minimizzare tale rischio il Gruppo pone in essere, vedono lo scambio di flussi di capitale denominati in divise 

tipicamente sul mercato over the counter (OTC), diverse ti- diverse. 

pologie di contratti derivati e in particolare cross currency 

interest rate swap, currencyforward e currency swap. Nella seguente tabel la viene fornito, alla data del 31 dicern-

La scadenza di tali contratti non eccede la scadenza della bre 2014 e del 31 dicembre 2013, il nozionale delle opera-

passività finanziaria sottostante cosicché ogni variazione nel zioni in essere suddivise per tipologia di post;, coperta. 

EN,L RELA7.:0Nt FINANZIARIA ANNUALE 2014 
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Mi lio ni di euro valore nozionale 

2014 2013 restated 

Cross currency interest rate swap (CCIRS) a copertura Indebitamento in va luta 
diversa dall 'euro 14.801 14.263 

4.253 Contratti currency forwa rd a copertura del rischio cambio cotnmodity 4.942 

Contratti currency forwa rd a copertura di flussi futuri in valuta diversa dall'euro 3.552 1.906 

Contratti currency swap a copertura delle commerciai paper 148 246 
·-··-··--·--·········---~ --·----
Contratti currency forward a copertura di finanziame nti 224 20 1 

Altri contratti forward 423 
- ---- --·--····-------.-------·-···----"···-----··--------··-----.. ·------"----·-
Totale 

In pa rticolare si evidenziano: 

> contratti CCIRS con un ammontare nozionale di 14.801 

milioni di euro volti alla- copertura del rischio cambio 

collegato all' indebit amento cont ratto in valuta diversa 

dall'euro (14.263 milioni di euro al 31 dicembre 2013); 

> contratti currency forward con un ammontare nozionale 

complessivo di 8.494 milioni di euro utilizzati per coprire 

il rischio cambio connesso all e attività di acquisto e ven-

dita di gas natu rale, all'acqu isto di combustibili e ai flussi 

attesi in valute diverse dal l'euro (6.159 milioni di euro al 

31 dicembre 20 13); 

> cont ratti currency swap con un ammontare nozionale 

complessivo di 148 milioni di euro volti alla copertura del 

rischio cambio co llegato ai rimborsi delle commerciai pa-

peremesse in vcilute diverse dall'euro (246 milioni di euro 

al 31 dicembre 2013); 

> contratti di currency forward per un ammontare nozionale 

complessivo di 224 milioni di euro f inal izzati alla copertura 

del risch io cambio connesso a finanziament i in valuta di-

versa dall'euro (201 mil ioni di euro al 31 dicembre 2013). 

23.667 21 .292 

Tenuto conto delle operazioni di copertura dal rischio di tas-

so di cambio, la percentuale di indebitamento non coperta 

da ta le rischio si attesta al 13% al 31 dicembre 2014 (11 % al 

31 dicembre2013). 

Analisi di sensitività del rischio di tasso di 
cambio 
Il Gruppo effettua l'analisi di sensitività attraverso la stima 

deg li effetti della variazione nel livello dei tassi di cambio sul 

portafoglio in strument i finanziari. 

In particolare, l'analisi di sensit ività misura il potenziale im-

patto sul Conto economico e su l patrimonio netto di d iversi 

scenari di mercato che dete rminerebbero la variazione del 

fair value degli strument i f inanziari derivati e la variazione 

deglì oneri finanziari relativi alla quota di indebitamento 

lordo di medio-lungo term ine non coperto. 

Ta li scenari sono rappresentati dall'apprezzamento/deprez-

zamento del tasso di cambio dell'eu ro verso tutte le divise 

estere rispetto al valore rilevato alla data di bilancio. 

Non ci sono variazioni rispetto al periodo precedente nei 

metodi e nelle assunzioni utilizzate nell'analisi di sensitività. 

Al 31 d icembre 2014 si rileva che il 35% (31 % al 31 dicem- Mantenendo costanti tutte le altre variabili, il risu ltato prima 

bre 2013) dell'indebitamento a lungo termine di Gruppo è delle imposte è impattat o come segue: 

espresso in divise diverse dall'euro. 

Milioni di euro 

Tasso di cambio 
·------ ------------------

Variazione degli oneri finanziari sul debito lordo 
denominato In valuta estera dopo le coperture 10% 

2014 

Impatto a Conto economìco 
(al lordo delle imposte) 

Incremento Decremento 

Impatto a patrimonio netto (al 
lordo delle imposte) 

Incremento Decremento 

·--------···----~··----···-------------·--- ~--------· ··-·-----···· 
Variazione del fair va lue degli strumenti finanziari 
derivati classificati non di copertura 

Variazione del fair value degl i stru menti 
finanziari derivati des ignati come strumenti di 
copertura 

Cash flow hedge 

Fairvalue hedge 

10% 

10% 

10% 

85 (103) 

(1.900) 2.321 

·i ! 
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Rischio prezzo commodity 
Il Gruppo è esposto al rischio di oscillazione dei prezzi delle 

commodity derivante principalmente dalle attività di acqui-

sto di combustibi li per le centrali elettriche e di compraven-

dita di gas naturale mediante contratti indicizzati, e dalle 

attività di acquisto e vend ita di energia a prezzo variabile 

(bilaterali indicizzati e vendite sul mercato spot dell'energia 

elettrica). 

Le esposizioni derivanti dai contratti ind icizzati scrio deter-

minate attraverso la scomposizione delle formule contrat-

tuali sui fattori di rischio sottostanti. 

In relazione all'energia venduta, il Gruppo ricorre prevalen-

temente alla stipula di contratti a prezzo fisso, attraverso bi-

laterali f isici e contratti finanziari (per es., contratti per diffe-

renza, VPP ecc.) nei quali le differenze sono regolate a favore 

del la' controparte nel caso il prezzo di mercato dell'energia 

superi il prezzo strike, e a favore di Enel nel caso contrario. 

L'esposizione res idua, derivante dalle vendite di energia su l 

mercato spot. non coperte dai suddetti contratti, è valutata 

e gestita prevalentemente in funzione di una stima dell'an-

damento dei costi di generazione. Nei portafogli industriali 

sono adottate tecniche di proxy hedg ing qualora gli stru-

menti di copertura relat ivi a fattori di rischio che generano 

esposizione non siano disponibili sul mercato o non siano 

sufficientem_ente liquidi, e tecniche di portfolio hedging per 

valutare opportunità di netting fra i flussi infragruppo. 

Gli strumenti di copertura uti lizzati dal Gruppo sono pre-

valentemente contratti derivati plain vanilla (in particolare 

forward, swap, opzioni su commodlty, future, contratti pe r 

differenza). 

Enel è inoltre impegnata in un'attività di proprietary tra-

ding con l'obiettivo di presid iare i mercati delle commodity 

energetiche di riferimento per il Gruppo. Tale attività, svo l-

Milioni di euro 

Contratti forward e future 

Swap 

Opzioni 

Embedded 

Totale 

ta dalle sole società del Gruppo espressamente autorizzate 

da lle policy azienda li, consiste nell'assunzione di esposizioni 

su lle commodity energetiche (prodotti petroliferi, gas, car-

bone, certificati CO, ed energia elettrica nei principali Paesi 

europei) attraverso strumenti finanziari derivati e contratti 

fisici scambiati su mercati regolamentat i e over the counter, 

cog liendo opportunità di profitto grazie a operazioni effet-

tuate su lla base del le aspetta t ive di evoluzione dei mercati. 

I processi di commodity risk management definiti nell'ambi-

to del Gruppo sono f inalizzati a monitorare costantemente 

l'andamento del rìschio nel tempo e verificare che i livel li di 

rischio, osservati sulla base di specifiche dimension i di analisi 

(per esempio geografica, organizzativa, per f iliera produtti-

va ecc.) rispettino dei valori soglia coerenti con l'appetito al 

rischio stabilito dal Vertice aziendale. Le attività si svolgono 

all'interno di una governance formalizzata che prevede l'as-

segnazione di stringenti limiti di rischio, il cui rispetto viene 

verificato da st rutture organizzative indipendenti rispetto a 

quel le preposte all'esecuzione delle operazioni stesse. li mo-

nitoraggio delle posizioni avviene mensilmente. valutando 

il Profit at Risk nel caso di portafogli industriali, e giornal-

mente, calcolando il Va lue at Risk nel caso di portafogli di 

trading. 

I limiti d i rischio dell'attività di proprietary trading sono f is-

sati in termini dì Value at Risk su un periodo temporale di 

un giorno e un livello di confidenza del 95%; la somma dei 

limiti assegnati per il 2014 è pari a circa 33 milioni di euro. 

La seguente tabella espone il valore nozionale delle tran-

sazioni outstanding al 31 dicembre 2014 e al 31 dicembre 

2013, suddiviso per tipologia di strumento. 

Valore nozionale 

2014 

26.671 

9.359 

401 

36.431 

2013 restated 

17.526 

11.024 

264 

659-

29.473 

Per maggiori dettagli si prega di far riferimento alla Nota 43 "Derivati e hedge accounting". 

ENEL Ri:tAZIONE FINANZIARIA ANN UALE 2014 
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Analisi di sensitivity del rischio di pren:o delle delle commodity sono pari al+ 10% e al -10%. 

commodity l 'impatto sul risultato prima delle imposte è dovuto prin-

La seguente tabella presenta l'anal isi di sensitivity a cam· cipalmente alla variazione del prezzo del gas e delle com-

biamenti ragionevolmente possibi li nei prezzi delle com- modity petroli fere. L'impatto sul patrimonio netto è dovu-

modity sottostanti il model lo di valutazione considerati to pressoché integra lmente alla variazione del prezzo del 

nello scenario alla stessa data, mantenendo tutte le altre carbone e del gas. L'espòsizione del Gruppo a variazioni dei 

variabili costant i. Gl i shift applicati sulle curve dei prezzi prezzi delle altre commodity non è materiale. 

Milioni di euro 2014 

Prezzo commodlty 

lmpa~o a Conto economico 
(al lordo delle imposte) 

Incremento Decremento 

Impatto a patrimonio netto 
(al lordo delle imposte) 

Incremento Decremento 
-- ------···-------·-------------·· ---·---···-----
Variazioni nel fa ir value dei derivati su commodity 
di trading 

Variazioni nel fair value dei deriv;iti su commodity 
designati come strumenti di copertura 

Rischio di credito 

10% 

10% 

Le operazioni commerciali, su commodity e di natura finan-

ziaria espongono il Gruppo al rischio di credito, inteso come 

la possibilità che una variazione inattesa del merito crediti-

zio di una controparte generi effetti sulla posizione credito-

ria, in termini di insolvenza (rischio di default) o di variazioni 

nel valore di mercato della stessa (rischio di spread). 

Già dagli esercizi precedenti, alla luce delle condizioni di in-

stabilità e incertezza nei mercati finanziari e dei fenomeni dì 

crisi economica registrati a livello globale, le evoluzioni con-

giunturali hanno fatto registrare un tendenziale incremento 

nei tempi medi di incasso. Allo scopo di perseguire la mini-

mizzazione del risch io di credito, la pol itica generale a livello 

di Gruppo prevede l'applicazione di criteri omogenei, in tut-

t e le principali Region/ Country/Business Une, per la misu-

razione delle esposizioni cred itizie, al f ine sia di identificare 

tempestiva mente i fenomeni degenerativi della qualità dei 

cred iti in essere - individuando le eventuali azion i di mitiga-

zione da porre in essere- sia di consentire il consolidamento 

e il monitoraggio delle esposizioni a livello dì Gruppo. 

La gestione e il controllo delle esposizioni cred itizie vengo-

no effettuati a livello di Region/Country/ Business Line da 

unità organizzative diverse, assicurando in t al modo la ne· 

cessaria segregazione tra attività di gestione e di contro llo 

del rischio. Il monitoraggio dell'esposizione consolidata vie-

ne assicurato dalla Holding. 

(60) {61) 

(236) (276) 

e monitorati limiti di portafoglio, approvati dal Comitato di 

Rischio Credit o di Gruppo, sia per le Region/Country/Busi-

ness Line interessate sia a livello consolidato. 

Con riferimento al rischio di cred ito originato da operazioni 

di natura finanzia ria, ivi inclusi strumenti finanziari deriva-

ti, la minimizzazione del risch io è perseguita attraverso la 

selezione di controparti con merito creditizio elevato t ra le 

primarie istituzioni finanziarie nazionali e internazionali, la 

diversif icazione del portafog lio, la sottoscrizione di accordi 

di marginazione che prevedono lo scambio di cash collateral 

e/o l'applicazione di criteri di netting. Anche nel 2014 sono 

stati applicati e monitorati, attraverso un sistema di valuta-

zione interno, i limiti operativi al rischio di credito sulle con-

troparti f inanziarie, approvati dal Comitato Rischi Finanziari 

di Gruppo, sia a livello dl singola Region/Country/Business 

Une sia a livello consolidato. 

A ulteriore presid io del rischio di credito, già a partire da-

gli esercizi precedenti, il Gruppo ha posto in essere alcune 

operazioni di cessione dei crediti senza rivalsa (proso/uto), le 

quali hanno riguardato prevalentemente specifici segmen-

ti del portafoglio commerciale e, in misura inferiore, crediti 

fatturati e da fatturare per le società operanti in segmenti 

della filiera elettrica diversi dalla vendita. 

Tutte le suddette operazion i sono considerate a fini conta 

Relat ivamente al rischio di credito derivante da ll'operatività bili come operazioni d i cessione senza rivalsa e hanno pe -

in commodity, è applicato un sistema di valutazione delle tanto dato luogo all'integrale eliminazione dal bilancio del-

controparti omogeneo a livello di Gruppo, implementato le corrispondenti attività oggetto di cessione, essendo s ati 

anche a livello locale. A partire dal 2013 sono stati applicati ritenuti trasferiti i rischi e i benefici a esse connessi. 

~-\ 
I ·x: 1 l c.. -· . 
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Concentraz ione del rischio di credito dei cl ienti 
I crediti commerciali sono generati dall'operatività del 

Gruppo in molteplici Region/Country (Ita lia, Spagna, Ro-

mania, America Latina, Russia, Francia, Nord America ecc.) 

con cl ienti e controparti che presentano un elevato livello dì 

diversificazio11e, oltre che geografica, anche settoria le (im-

Att ività finanz iarie scadute ma non svalutate 

Crediti commerd ali svalutati 

prese industria!i, energetiche, del commercio, del turismo, 

t elefoniche, pubbliche amministrazioni ecc.) e dimensionale 

(large corporate, piccole e medie imprese, clienti residen-

zia li). Enel, infat ti, attr<1verso le sue control late, ha oltre 60 

mil ioni di client i o controparti con esposizioni creditizie ten-

denzialmente granulari. 

2014 
1.662 - - ·-·---------·····----- ·····-----··- ----·-······ ·----- -···--·-----·····---------···- ·---- ------

Credit i commerciali non scaduti e non svaJu-tat i 8. 380 --·- ------······---·-·---- - ·-·-··- ·-·--------·--··· ··------··,·- ------·-------··"·· 

Cred iti commerciali scaduti ma non svalutati~·-------- ~ ··---· ·- - - ---·-····--- --····-··- ·-----···- ··· 3.642 

· da meno di 3 mesi 1.416 ·-----······-----·- - - --- ---- ·-····----" ··------ ------
282 • da 3 a 6 mesi "'------·----- -·--·----- -- ---- - ···--------- -

-da 6 mesi a 12 mesi ----·----- .. ·----·--- ·-- - --.. ..... -----·- --.. ---·-··----·-"·····------------ 399 

489 -da 12 mesi a 24 mesi -------··-·-----,·-··-----___________ ,, _______ ---- ----··· ----
- oltre 24 mesi 1.056 - ·------------- _____ ,, ___________ _ 
Totale 13.684 

Risch io di liquidità 

il rischio di liquidit à è il rischio che il Gruppo possa incorrere 

in d ifficoltà di adempimento alle proprie obbligazioni asso-

ciat e a pass ività fi nanziarie che sono regolate tramite cassa 

o altre attività f inanziarie. 

Gli obiettivi di gestione del rischio di liqu idità sono: 

> garantire un adeguato livello di liquidità per la Societ à, 

m inimizzando il relativo cost o opportunità; 

> mantenere una struttura del debito equilibrata in termini 

di profilo di maturity e fonti di finanziamento. 

Nel breve periodo, il rischio di liquidità è mitigato garanten-

do un adeguato livel lo di liquidità e risorse incondizionata-

mente disponibili, ivi comprese disponibilità liquide e depo-

siti a breve termine, linee di credito committed disponibil i e 
un portafoglio di attività alta mente liquide. 

Nel lungo t ermine, il rischio di liquidità è mitigato garanten-

do un profilo di maturity del debito equilibrato e la dis poni-

bilità di accesso a diverse fonti di finanziamento in termini di 

mercati, valute e contropa rti. 

Nel l'ambito del Gruppo, la Holding svolge, direttam.ente e 

t ramite la controllata E nel Finance lnt ernational NV, la fun-

zione di t esoreria accentrata (con l'eccezione del Gruppo 

Milioni di euro 

Endesa, ove ta le funzione è espletata da Endesa SA e dalle 

sue controllate Endesa lnternational BV ed Endesa Capitai 

SA), garant endo l'accesso al mercato monetario e dei ca-
pita li. 

Il Gruppo ha avviato alcune azioni volt e a ottimizza re le mo-

vimentazioni del capita le circolante e i f.lussi finanziari a esso 
collegati. In particolare, t raendo spunt o dal documento di 

consultazione n. 618/2014/R/eel dell'Autorità per l'energia 

elettrica il gas e il sistema idrico dell'11 dicembre 2014 (suc-

cessivamente f inalizzato in data 16 gennaio 201 5) relativo 

all'entrata in vigore del nuovo Cod ice di Rete, il qua le pre-

vede la possibilità di allungare la scadenza dei pagament i 

dovuti dalle imprese distributrici alla Cassa Conguaglio Set-

tore Elettrico per la restituzione del gettito relativo agli one-

ri generali d i sistema, Enel Distribuzione ha provveduto alla 

liquidazione degli oneri di sistema relativi al mese di ot tobre 

'2014, pari a complessivi 1,2 mil iardi di euro, nel corso del 

successivo mese di gennaio 201 5. 

Il Gruppo detiene le seguenti linee di credito non uti lizzate: 

al 31 .12.201 4 al 31. 12.201 3 restateci 
Con scadenza entro Con scadenza Con scadenza entro Con scadenza 

----------·-·· -----··· --- -···----- ---~- --·- ~n ann~- .... oltre~n a~.':~------.... un anno-· __ oltre un anno 
~ln~di~~!?.~mmitte~ .... .. -- .. ·-·------ ... "···------... . . ~.!.!.... __ _ 13.456 _______ , , _ 494 ....... ___ 14.912 
Linee di cr~dito uncommitted _ .. , ______________ _ _ .. ~2-~----------.. ... .. _____ , 795 ___ ,, _____ _ 
Commercialpaper ..... _________________ ___ ,, ____________ ,, ______ 6}].~ ... --- -··· __ ____ ,, ___ ____ 7.088 ___ ____ _ 
Totale _ ___________ ._ .. · .... _____ .. ___________ ____ ,, _ .. ________ .. ...... 7 .82~-- -- 13.456 _,, , __ 8.377 · ·---· 14.91 2 

;7", ,I ENEl RELAZIONE FINAN7.lARIA ANNUALE 2014 etLA:>100 CONSOl.lD~.ro 

&i -- IA = 
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Le linee di credito cornmitted ammontano a livel lo di Gruppo denza oltre il 20 15. 11 tota le disponibile ammonta a 21 .279 mi-

a 14.127 milioni di euro, con 13.456 milioni di euro con sca- lioni di euro, di cui 6.727 milioni di euro di commerciai paper. 

An alisi delle scadenze 
La tabella seguente riassume il profilo temporale del piano di rimborsi del debito a lungo termine del Gruppo. 

Mil ioni di euro 

Obbligazioni: 

- tasso fisso quotate 

- tasso variabile quotate 

- tasso fisso non quotate 

- tasso variabile non quotate 

Totale obbligazioni 

Finanziamenti bancari: 

·tasso fisso 

- tasso va riabile 

- uso linee di credito revolvlng 

Totale finanziamenti bancari 

Finanziamenti non bancari: 

- tasso fisso 

Meno di 3 mesi 

1.012 

1.387 

2.399 

134 

139 

49 

Tra3 mesi e 1 
anno 

1.549 

45 

63 

1.657 

42 

574 

69 

685 

137 

Quota con scadenza nel 

2016 2017 201 8 2019 

3.502 2.466 5.132 2. 137 

1.182 384 796 238 

1.233 1.434 

64 65 66 313 

4 .748 4 .148 5.994 4.122 

8 1 63 304 60 

714 496 731 562 

3 

804 559 1.038 622 

185 161 163 134 

Oltre 

16.099 

1.660 

2.218 

760 

20.737 

371 

3.628 

3.999 

894 
----------.. ····--··---------·--

- tasso variabile 

Totale finan ziamenti non 
bancari 

TOTALE 

13 

62 

2.600 

46 

183 

2.525 

Impegni per l'acquist o delle commodity 

70 

i.ss 
5.807 

66 39 33 139 

2Z7 202 167 1.033 

4.934 7.234 4.911 25.769 

Nel corso dello svolgimento del proprio business il Gruppo La seguente tabella riporta l'anal isi dei flussi di cassa non 

Enel ha sottoscritto contratti per l'acquisto di una specifica attual izzatì in relazione agl i impegni outstanding al 31 dì-

quantità di commodity a una certa data futura ma aventi le cembre 201 4. 

caratteristiche di uso proprio per poter rientrare nel la c.d. 

"own use exemption" prevista dallo IAS 39. 

Milioni di euro al 31 .12.2014 2015-201 9 

Impegni per acquisti di commodity: 

- energia elettrica 54.384 20.142 

- combustibili 63.605 35.718 

Totale 117.989 55.860 

S&Q .L&Z SMS 
~~-

CE dii 

2020-2024 

10.954 

16.468 

27.422 

2025-2029 Oltre 

7.725 15.563 

8.289 

16.014 
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42. Compensazione di attività e passività finanziarie 
Si fa presente che a l 31 dicemb re 2014 non sono presenti prevede la regolazione netta delle attività e passività fi nan-
posizion i compensate tra le attività e le passività iscritte in ziarie. 
bi lancio in quanto la policy adottata da l Gruppo Enel non 

43. Derivati e hedge accounting 

43.1 Derivati designati come st rumenti di copertura 

I contratti derivati sono rilevati in izia lmente al fair value, alla 
data di negoziazione del contratto, e successivamente sono 
rimisurati al loro fair va lue. 
Il metodo di rilevazione degli utili e delle perdite relativi a un 

· derivato è dipendente dalla designazione de llo stesso quale 
strumento di copertura, e in ta l caso dalla natura dell'ele-
mento coperto. 
L'hedge accountlng è applicato ai contratti derivati stipulati 
al fine di ridu rre i rischi di tasso di interesse, rischio di cam-
bio e rischio di prezzo delle commodity, rischio di credito ed 
equity quando sono rispettati i criteri previsti dallo IAS 39. 
Alla data di designazione della copertura, il Gruppo deve 
documenta re la strategia e gli obiettivi di risk management 
prefissati, nonché la relazione t ra gli strumenti di copertura 
e gli elementi coperti; va inoltre analizza~a, alla dat a d i desi-
gnazione e successivamente su base sistematica, l'efficacia 
della copertu ra attraverso test specifici prospettici e retro-
spettici al fine di verifica re che gli stru menti di copertura ri-
sultino altamente efficaci a compensare le variazioni di fa ir 
va lue e dei fluss i di cassa degl i elementi coperti. 
In relazione alla natu ra dei rischi a cui è esposto, il _Gruppo 
designa i derivati come strumenti d i copertura in una delle 
seguenti relazioni di copertura: 
> derivati di cash flow hedge relativi al rischio di: i) variazio-

ne dei flussi di cassa connessi all'indebitamento a lungo 
termine indicizzato al tasso variabile; ii) cambio collegato 
con l'indebitamento a lungo termine denominato in va-
luta diversa da ll a valuta d i conto o dalla va luta funz iona-
le in cui opera la società detentrice della passività finan-
ziaria; iii) cambio del prezzo dei combustibili espresso in 
valuta estera; iv) prezzo delle vendite di energia attese a 
prezzo variabile; v) prezzo relativo alla compravendita di 

· carbone e di commodity petrolifere; 
> derivati di fair value hedge, aventi per oggetto la co-

pertLifa dell'esposizione alla variazione del fair value di 

2(/i. ENEL ~'ELAZiONE FINANZIA.RIA ANNUALE 2014 

un'attività, di una passività o di un impegno irrevocabile 
imputabile a un rischio specifico; 

> derivati di net ìnvestment in a foreign operation (N IFO), 
aventi per oggetto la copertura della volatilità dei tassi d i 
ca mbio relativi a partecipazioni in società estere. 

Per maggiori dettagli sulla natura e l'entità dei risch i deri-
vanti dagli strumenti f inanziari a i quali la Società è esposta 
si rimanda alla Nota 41 "Gestione del rischio". 

Cash flow hedge 
Il cash flow hedge è applicato con l'intento d i coprire il 
Gruppo dall'esposizione al rischio di variazioni dei flussi di 
cassa attesi associati a un'attività, una passività o una tran-
sazione altamente probabile. Tali va riazioni sono attribuibili 
a un rischio specifico e potrebbero a lt rimenti impatta re il 
Conto economico. 
La quota efficace delle variazioni del fair va lue dei derivati, 
che sono designati e si qualificano di cash flow hedge, è ri-
levata a patrimonio netto tra le "altre componenti d i Conto 
economico complessivo (OCI)". L'utile o la perdita relativa 
alla quota di inefficacia è rilevata immediatamente a Conto 
economico. 
Gli importi rilevati a patrimonio netto sono rilasciati a Conto 
economico nel periodo in cu i l'e lemento coperto, a sua vol-
ta, è rilevato a Conto economico. 
Quando uno strumento dì copertura giunge a scadenza o 
è venduto, oppure qua ndo la copertura non soddisfa più i 
criteri per l'appl icazione dell' hedge accounting, ma !'ele-
mento coperto non risulta scaduto o cancellato, gli uti li e 
le perdite cumulati rilevati a patrimonio netto fino a tale 
momento rimangono sospesi a patrimonio netto e saranno 
rilasciati a Conto economico quando la transazione futura 
sarà definitivamente realizzata. 
Quando una transazione prevista non è più ritenuta proba-
bile, g li util i o perdite ri levòti a patrimonio netto sono rila- · 

e1 LlsN(l0 CONSOLl :J.AìO 
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sciati immediatamente a Conto economico. 

Attua!mente il Gruppo ut ilizza tali relazioni d i copertura al 

fine di minimizzare la volatilità del Conto economico. 

pertura degli effetti contabil i derivanti dalla variazione dei 

tassi di cambio relat ivi a partecipazioni in società estere. Lo 

strumento di copertura è una passività denomi11ata nella 

medesima valuta estera dell' i11vestimento. Le differenze di 

Fair value hedge cambio della posta coperta e della copertura vengono ri-

11 fairvalue hedge è utilizzato dal Gruppo con l' intento di pro- levate ogni esercizio in patrimonio netto fino al momento 

teggersi dal rischio di variazioni avverse del fair value di atti- della cessione della partecipazione, momento in cui tali dif-

vità, passività o impegni irrevocabili, che sono attribuibili a un ferenze di cambio passano a Conto economico. 

rischio specifico e potrebbero impattare il Conto economico. 

Le variazioni di fa irva lue di derivati che si qualificano e sono 

designati come st rumenti di copertura sono rilevate a Conto 

economico, coerentemente con le variazioni di fai rvalue del 

sottostante che sono attribuibili al rischio coperto. 

Se la relazione di copertura si dimostra "i nefficace" o se 

la copertura non soddisfa più i criteri per l'applicazione 

del l'hedge account ing, l'adeguamento del valore contabile 

de Il' elemento coperto, per il quale viene utilizzato il metodo 

del tasso di interesse effettivo, è ammortizzato a Conto eco-

nomico lungo la vita residua dell'elemento coperto. 

Attua lmente il Gruppo utilizza in modo marginale tali relazio-

ni d i copertura al f ine di cogliere le opportunità legate all'an-

damento generalizzat o delle curve dei tassi d i interesse. 

Hedge of a net investment in a fore ign 
operation (NIFO) 
La copertura di un investimento netto in un'entità estera, 

con valuta f unzionale diversa dall'euro, rappresenta una co-

Attua lment e nel Gruppo non sono presenti operazioni di 

copertura di un investiment o netto in una gestione estera. 

La t abella seguent e espone ìl valore nozionale e il fair value 

dei derivati che si qualificano come strumenti di copertura 

classificati in base alla t ipologia di relazione di copertura. 

Il valore nozionale di un contratto derivato è l'ammontare in 

base al quale i flussi di cassa sono scambiati. Questo importo 

può essere espresso sia in t ermini di va lore monetario sia in 

termini di quantità (quali per esempio tonnel late, convertite 

in euro moltiplicando il valore nozionale per il prezzo fissa-

to). Gli importi denominati in valute diverse dall'euro sono 

convertiti in euro applicando i tassi di cambio di fine periodo 

forniti dalla Banca Centrale Europea. 

Milioni di euro Nozionale Fair value attività Nozionale Falr value passività 

~ ~ ~ ~ 

31.12.2013 31.12.2013 31.1 2.2013 al 31 .12.2013 
al 31 .12.2014 restated al 31.12.2014 restated al 31.12.2014 restated 31.12.2014 restated 

Derivati fair value hedge: 
---- ------- ·--·---------- ----·----·--- -
- t assi 904 1.1 21 55 49 
---·- - -·--- - - ·- ------·---- - -
-ca mbi (2) 
--- - - ··--····---- - -
Derivati di cash flow hedge: 
--- ---·--·----------------·---··--·.·----------···---------···--
-ta,si 506 1.258 4.557 5.401 
--- ----------·--- ---- -------, 

40 

439 -cambi 11.740 5.479 1.407 6.756 11,768 ----- ·--- - --·----
-commodity 3.457 286 433 22 2.817 4.491 

(556) (385) 

(1 .63 1) (2.081) 
--- -

(689) (163) 

Totale 16.607 8.1~---· 1.900 ---~~ 14.13~~-665 (2.876) . (2.631) i 
Per maggiori informazioni su lla valutazione al fairvalue dei Relativamente alla classificazione dei derivatì di hedging 

contratti derivati, si veda la Nota 45 "Att ività misurate al come attività non correnti e correnti e passività non correnf 

fair va lueH. e correnti, s1 veda la Nota 41 "Gestione del rischio". 
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43 .2 Re lazione di cope rtura per tipologia di risch io cope rt o 

Rischio dì t asso d i interesse 
La tabella seguente espone il valore nozionale e il fair va lue delle transazion i in essere al 31 dicembre 2014 e al 31 dicem-

degli strumenti di copertura su l rischio di tasso di interesse bre 2013, suddivisi per tipologia di relazione di copertura. 

Milioni di euro Fairva lue Nozionale Fairvalue Nozionale 

Strumento di copertura 

lnterest rate swap 

Attività coperta 

Finanziamenti a 
tassofìsso 

-----·····------ --""·--------- ------

lnterest rate swap 

Totale 

Finanziamenti a 
tasso variabile 

- ----·-·····-···- - - ---···-----·-· 

al 31.12.:2014 

41 

(537) 

{496) 

al 31 .12.2013 restated 

1.004 50 1.221 

4.963 (346) 6.559 

5.967 (296) 7.780 
--------------- ------------ -- -·---------·---- ------------····------

La t abella seg uente espone il valore nozionale e il fair value dicembre 20 14 e al 31 dicembre 2013, suddivisi per t ipolo-

dei derivati di copertura del risch io di t asso di interesse al 31 gia di relazione di copertura. 

Milioni di euro Nozionale Fair value attività Nozlonale Fair value passività 

al al al al 
3 1.12.2013 31.12.2013 31.12.2013 al 31.12.2013 

al 31 .12.2014 restated al 31.12.2014 restated al 31.12.2014 restated 31 .12.2014 restated 

Derivati fair value hedge: 
- --- -------

- interest rate swa p 904 1.121 55 49 
-------------··---------~---

Derivati di cash flow hedge: 

- ir,t~rest rate swap 506 1.258 40 4.557 5.401 (556) (385) 

Totale derivati sul tasso di 
interesse 1.410 2.379 60 89 4.557 5.401 (556) (385) ___ _._ 

Il valore noziona le complessivo dei contratti derivati clas- La generale riduzione della curva dei t assi di interesse veri-

sif icati come st rumenti di copertura risulta, al 31 dicembre f icatasi nel corso dell'anno ha portato a un peggioramento 

2014, pari a 5.96 7 milioni di euro e il corrispondent efai r va- del fair value nei derivati classificati di cash f low hedge e a 

lue negativo è pari a 496 milioni di euro. un migl ioramento nei derivati di fair va lue hedge. 

Derivati di cash flow hedge 
Nella tabella seguente sono indicati i f lussi di cassa attesi negli esercizi futuri relativi ai derivati di cash f low hedge sul rischio 

di tasso dì interesse. 

Milioni di euro 

Derivati di cash flow hedge su tasso di 
interesse ; 

Falrvalue 

al 31 .12.2014 

-----------------· 
• derivati attivi (fairvalue positivo) 

201 5 

(5) 
.,,,, ____________ _ 

- de rivati passivi (fai r va lue negat ivo) (556) {115) 

ENR RElAZIONE FINANZIARIA " NNUALE 2014 

Distribuzione dei flussi di cassa attesi 

2016 20 17 2018 2019 Oltre 

_ _____ ,, ___ _ 
(89) (75) (65) (55) (226) 
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La tabe lla seguente espone gli impatti a patrimonio netto delle riserve di cash flow hedge sul risch io di tasso di interesse 

awenuti durante il periodo al lordo del l'effetto fiscale. 

Milioni di euro 2014 20 13 restated 

Saldo di apertura al 01.01.W14 (1.729) (1.638) 

variazione del fair value con impatto a patrimonio netto 958 (281) 

Variazione del fair value con impatto a Conto economico 130 228 

Saldo di chiusura al 31 .12.2014 (641) (1.691) 

Rischio tasso di cambio 
La tabel la seguente espone il valore nozionale e il fair va lue 

degli strumenti di copertura sul risch io di tasso di cambio 

Milioni di euro 

Strumento di copertura Attività coperta 

del le transazioni in essere al 31 dicembre 2014 e al 31 di-

cembre 2013, suddivisi per tipologia di elemento coperto. 
' 

fa irvalue Nozionale Fairvalue Nozionale 

al 31.12.2014 al 31.12.20 13 restated 

-·---~--------··-----·····--------------····--------·---·· ___ ___ ,. ________ _ 
Cross currency interest rate swap (CCIRS) 

Finanzìamenti a 
tasso fisso (508) 14.064 (1.580) 13.848 

--··-----·-------------------------·----·--- --------·---------

Cross currency ìnterest rate swap (CCIRS) 

Cross currency ìnterest rate swap (CCIRS) 

Finanz~menti a 
tasso variabi le 

Flussi d i cassa futuri 
denominati in valuta 
es"tera 

11 

(38) 

416 26 415 

321 
- -------·-·--------------·--------··-------·-----··--------

Currency forward 

Currencyforward 

Acquisti futuri 
di commodity 
denominati in valuta 
estera 

Flussi di cassa futuri 
denominati in valuta 
estera 

312 3.674 (90) 2.%2 

21 27 
---------· ·---.. ·---····--·----···---····---·· --------····----·-------- --
Totale (224) 18.496 (1.644) 17.252 
----···---·-------·---·----···---------------------------···-----·--------------

Per le relazioni di copertura in cash flow hedge e fair va lue 

hedge sì evidenziano: 

> contratti CCIRS con un ammontare noziona le di 14.064 

mi lioni di euro volti alla copertu ra del rischio cambio col-

legato all'indebitamento a tasso fisso contratto in valuta 

d iversa dall'euro e un fair value negativo pa ri a 508 mi-

lioni di euro; 

> contrattì CCIRS con un ammontare nozionale di 737 mi-

lioni di euro volti alla copertura del rischio cambio col-

legato all'indebitamento a tasso variabile contratto in 

va luta diversa dall'euro e un fair value negativo pari a 27 

milioni d i euro; 

> contratti currency fo rward con un ammontare nozionale 

complessivo di 3.695 milioni di euro uti lizzati per coprire 

il rischi? cambio connesso alle attività di acquisto e ven-

dita di gas naturale, all'acquisto di combustibili e ai flussi 

attesi in valute diverse dall 'euro e un fair value pari a 312 
milioni di euro. 

I-c -
.: 'J / 

' 
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La tabella seguente espone il va lore nozionale e il fair value 2014 e al 31 dicembre 2013 suddivisi per tipologia di rela-

dei derivati di copertura del rischio di cambio al 31 dicembre zione di copertura. 

Milioni di euro Nozionale Fair value attività Nozionale Fair value passività 

al al al al 
31.12.2013 31.12.2013 31.12.2013 al 3\.12.2013 

al31.12.2014 rest.sted al31.12.2014 restated al31.12.2014 restated 31.12.2014 restateci 

Derivati tai r value hedge: 
------- - - --·-------------------- .-- ---------·-------
- CCIRS (2) 

- --------····---~···------·---
Derivati di cash f[ow hedge: 

----------------------- ------------- -----
- currency forward 3.520 218 315 4 175 2.77 1 (3) (95) 
---··-------- ________________ ,. ____ _ --------------------- -
·CCIRS 8.220 5.261 1.092 435 6.58 1 8.997 (1.628) (1 .986) 

---- ·--~· --------··-----
Totale derivati sul tasso di 
cambio 11.740 5.479 1.407 439 6.756 11.773 (1.631) {2.083) 

-----···----.·-----------·--

li va lore nozionale dei CCIRS al 31 dicembre 2014, pari a che ha determinato un incremento del loro va lore nozionale 

14.801 milioni (14.263 milioni di euro al 31 dicembre 2013), per 1.129 milioni di euro. 

evidenzia un incremento di 538 mi lioni di euro. In particola- Il va lore nozionale dei currency forward al 31 _ dicembre 

re, si evidenzia che sono scaduti e cancellati cross currency 2014, pari a 3.695 milioni di euro (2.989 milioni di euro al 31 

interest rate swap per un valore complessivo di 1.989 milioni dicembre 2013), evidenzia un incremento di 706 milioni di 

di euro a fronte di nuovi derivati a copertura del Band Ibrido euro. l'esposizione al rischio cambio, in particolare al dollaro 

di Enel SpA in sterline e di f inanzia menti indicizzati in divise statunitense, deriva principalmente dalle attività di acquisto 

diverse dalla moneta di conto per un controvalore compi es- e vendita di gas naturale e dall'acquisto di combustibi li. Le 

sivo di 1 .398 mil ioni d i euro. Il valore risente inoltre dell'an- variazioni del nozionale sono connesse alla normale opera-

damento del cambio dell'euro rispetto al le principali divise, tività. 

Derivati di cash flow hedge 
Nel la tabella seguente sono indicati i flussi di cassa attesi negli esercizi futuri relativi ai derivati di cash flow hedge sul rischio 

di tasso di cambio. 

Miiioni di euro 

Derivati di cash tlow hedge su tasso di 
cambio: 

Fair value 

al 31.12.2014 20\ 5 2016 

Distribuzione del flussi di cassa attesi 

2017 2018 2019 Oltre 

------ .... ew.• "----·•-- ---··•----,,•------
- derivati attivi (fair value positivo) 1.407 185 137 274 103 409 829 ______ , ___________ .. _____ _ 
- derivati passivi {tair value negativo) (1.631) (62). (157) (41 ) (53) (183) 485 

------·-·---··· _____ _, ____ .. _ 
La tabella seguente espone gli impatti a patrimonio netto delle riserve d i cash f low hedge sul rischio di tasso di cambio av-

venuti durante il periodo al lordo dell 'effetto fiscale. 

Milioni di euro 2014 201 3 restated 

Saldo di apertura al 01.01 .2014 (84) (75) 

Variazione del fairvalue con Impatto a patrimonio netto (1 .089) (6 1) 
-----

Variazione del fair value con Impatto a Conto economico 64 52 
-----·-·-···---·---------·-··-------

Saldo di chiusura al 31.12.2014 (1 .109) (84) 

268 ~ ENfL R!:t.AZ10NE FlNANZLA.RlA ANNUALE 2.014 IMJ!..NCIO CONSOLiDATO 
' 
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Rischio di prezzo su commodity 

Milioni di euro Nazionale Fai r value attività Nozionale Fair value passività 

Derivati di cash flow hedge 

Derivati su energia: 

al 
31.12.2013 

a l 31.12.2014 restated al31.12.2014 

al al 
31.12.2013 31.12.201 3 

restateci a l 31 .12.2014 restateci 
al 

31.12.2014 

al 
31 .12.2013 

restated 

-swap 545 81 50 12 152 326 (7) (9) ... - , .. ·---·--------~--~--·-··--·-··----···-----------··---···--#•---------····------------~-···-
- iorward/future 

Totale derivati su energia 

Derivati su carbone: 

- swap 

Totale derivati su carbone 

Derivati su gas e petrolio: 

1.149 

1.694 

115 95 4 

196 145 16 

348 1.502 (18) (26) 

500 1.828 (25) (35) 

718 1.250 (183) (120) 

718 1.250 (183) (120) 

__ .,. ________ ., ________ ., ___________ _, _______ .... _______ ., ___ , ___ ... _ 
-swap 124 41 13 17 (3) (1) -----·-·------·----·------.---·----·-----··---·---·------·----- ·--------·· 
- forward/future 1.426 197 1.586 1.396 (478) (7) 

Totale derivati su gas e 
petrolio 1.550 238 1.599 1,413 (4S1) {B) ___________ ,, ________ .. ___ . .,, _______ , ________________ .. _____ --··--· 

Derivati su ~02: -·A·--------------·--·---·--····------------·--····------
-forward/future 213 90 50 6 

Totale derivati su C01 

TOTALE DERIVATI SU 
COMMODITY 

21 3 

3.457 

90 50 

286 433 

6 

2.81 7 4.491 (689) {163) --------·----·---------···----------- ------

La tabella espone il va lore nozionale e il fair value dei deri-

vati di copertura del rischio di prezzo su commodity al 31 di-

cembre 2014 e al 31 dicembre 2013, suddivisi per tipologia 

dì relazione di copertura. 

Il fa ir value attivo degli strumenti f inanziari derivati su corn-

modity di cash flow hedge è riferito principalmente alle co-

perturesLI gas eoll per un ammontare di 238 milioni di euro, 

a operazioni In derivati su energia per 145 mil ioni di euro e 

a operazioni su C02 per un fai r va lue di 50 milioni di euro. 

Nella prima cat egoria rientrano principalmente operazioni 

Derivati di cash flow hedge 

di copertura del rischio oscillazione prezzo del gas naturale, 

sia in approwigionarnento sia in vendita, effettuate sia su 

commodity petrolifere sia su prodotti gas con delivery fisica 

(Ali in One Hedge). 

I derivati su commodity di cash flow hedge inclusi nel pas-

sivo sono relativi a contratti derivati su gas e commodity 

petrolifere per 481 mil ioni di euro, a coperture su acquisti 

di carbone richieste dalle società di generazione per 183 

milioni di euro e a derivati su energia per 25 milioni di euro. 

Nella tabella seguente sono indicati i fluss i di cassa attesi negli esercizi futuri relativi ai derivati di cash flow hedge sul rischio 

di prezzo su commodity. 

Miiioni di euro Fairvalue Distribuzione dei flussi di cassa attesi 

il 
il 
'I ,1 

al31 .12.2014 20 15 2016 2017 2018 2019 Oltre 

Derivati di cash flow hedge su rischio di I 
=~::t~::;::f:ii::.,:~ posi;;;o-)--.. - - ~- .,; ~ m -=;04 ~~-; ~~ _ -~ =-: 1 I 
• derivati passivi (fairvalue negat ivo) (689) (464) (225) _ - · - - V\ 
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La tabella seg uente espone gli impatti a pat rimonio netto delle riserve di cash flow hedge sul rischio di prezzo su commo-

dity rilevati durante il periodo al lordo dell'effetto f iscale. 

Milioni di euro 2014 2013 restated 

Sa ldo di apertura al 01,01 .2014 (52) (75) 
------------ -------------------- - - --· -----
Variazione del fair value con impatto a patrimonio netto (318) (228) 
------- ··-····--- ---···~-----
Variazione del fai rvalue con impatto a Conto economico 122 251 

Saldo di chiusura al 31. 1 2.201 4 (248) (52) 
------ ---- -------------------- --·- ·--------~·- -···· .. -- -------·---- - ---- - ----

44. Derivati al fair value through profit or loss 
La tabella seguente espone il valore nozionale e ilfairvalue dei derivati al MPLin essere al 31 dicembre 2014 e al 31 dicembre 20 13. 

Milioni di euro No,;ionale Fa ir val ue attivit à Nozionale Fair value passività 

Derivati FVTPL 

Derivati su tasso di 
interesse: -----
: _interest rate swap 
- interest rate option 
Derjvati su tasso di cambio: 
- currency forwa rd 

al 31.12.2014 

65 

2.215 

al 
31 .12.2013 

restated al 31 .12.2014 

30 4 

1.807 159 

al 
31 .12.2013 

restateci al 31 .12.2014 

al 
31.12.2013 

al 
al 31.12.2013 

restat eci 31.12.2014 restated 

------ ---·- ·· ---------

180 766 {BB) (69) 

50 so (8) (4) 

46 2.956 2.233 (81) (34) 
- ----- --

Derivati su comrnodity 

Derivati.~u energia: 
:~~~P________ 1.207 2.356 155 131 _1._6_11 ___ 1.775 (183) (94) 
-forward/future _____ S.39_1 _ __ 6._12_8___ 480 133 5.456 3_.4_6_9 ___ (c..4_17.c.)_ (44) 
_· opzioni 104 52 4 so ___ 3_2 _ _ __ (~l _________ (3_) 

Totale derivati su_en_e_rg_i_a ___ _ 6_._70_2 ___ 8_.5_3_6 _ __ 6_3_7 ____ 2_6_8 _ ___ 7_._14_7 _ _ _ 5_.2_7_6 __ ~ -~-6_) _ __ (_14_1_) 
Derivati su carbone: 
- swap __ 1.527 928 187 _5_7 ___ , _._74_2 _ __ 422 ___ (_2_18_) ___ (58) 
-forwardlfuture 73 35 7 5 51 13 (15) (2) 

~ pzi_o_ni_ _ ____ 3 2 3 2 10 (23) (5) 
Totale derìvati su carbone 1.603 965 197 64 1.803 442 (256) (65) 

- ---- -------- ------ - - - ---
Derivati su gas e P!!'.".lio_, ___ _ 
- swap 645 fB44 _2._68_6 ___ 1_.9_8_8_ 902 1.714 (2.747) (1.998) 
"forward/future 5.677 2.535 944 130 5.170 2.079 (824) (95) - - - ---···-------------- --- ------ ----- -----
-opzioni_"" 99 82 278 61 102 89 (331) (59) 

Totale derivati su gas e 

petrolio ······------ 6.421 

Deriv~Y!._•_u_c_o~,: _ ___ _____ _ 
68 ----
68 

- --- ---- -------

4 .461 3.908 2 .179 6.174 3 ,882 (3.90 2 ) 
---- ---- ----·-- -----------· 

65 
65 

19 
19 

18 
18 

63 257 ----.. -·-------··-
63 257 

(10) 

(10) 

(19) 

(19) 

- forwardlfuture 

!.':'~aie derivati su CO, 

Derivati su altre 
comrnodity: 

---- -------

- swap 

· option -- - · 
Totale derivati su altre 

(Otn~~~~ ·-----
Derivati embedded 
TOTALE DERIVATI SU 
COMMOD!TY 

35 

36 

17.110 - ·----------- -·-·- ---

--------------·--·------- -·-------
2 1 10 138 132 _ __ (S_3_) ____ _ _ (39) 

(2) (1) 

21 11 7 ~ - - -~---- (55'-) __ .....c...(4_0c....) 
_____ _______ _ " _ _ _ _ ___ ________ 6_59_ ________ (~). 

15.8_85 ____ 4.93-~ - -~~- ---~ - ·- 13.697 --- (5.006) (2.525) 

ENEl RELAZIONE FltilAN.ZIAKlA ANNU.t..LE 2014 t lLANC!O CON50 !. IDA"i0 
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Al 31 dicembre 2014 l'ammontaredel nozionale dei derivati 

su t asso di interesse di trad ing è pari a 295 mil ioni di euro. 

La variazione di nozionale rispetto al 31 dicembre 2013 è 
imputabile a una naturale riduzione della quota di ammor, 

tamento degli interest rate swap in essere e alla scadenza 

di strumenti derivati per 500 milioni di euro awenuta nel 

corso del 2014, che, pur essendo stati posti in essere con l'in-

tento di copertura, non rispettavano i requisiti richiesti per il 

trattamento in hedge acc'ounting. il fair va lue di 92 milion i 

di euro ha subito un peggioramento di 21 mil ioni d i euro 

principalmente imputabi le alla riduzione general izzata del, 

la curva dei tassi di interesse. 

Al 31 dicembre 2014 l'ammontare del r1ozionale dei derivati su 

cambi è pari a 5.171 milioni di euro. L'aumento complessivo del 

loro valore nozionale e del relativo fa ir value è principa lmente 

45. Attività misurate al fair value 
Il Gruppo determina il fair value in conformità all' IFRS 13 
ogni volta che tale criterio di valorizzazione è richiesto dai 

prindpi contabili internazionali. 

Il fair value rappresenta il prezzo che si percepi rebbe per la 

vendita di un'attività owero che si pagherebbe per il trasfe-

rimento di una passività nell'ambito di una transazione or-

dinaria posta in essere tra operatori di mercato, alla data di 

valutazione (c.d. "exit price"). 

La sua proxy migliore è il prezzo di mercato, ossia il suo prez-

zo corrent e, pubblicamente disponibile ed effettivamente 

negoziato su un mercato liquido e attivo. 

Il fai r value delle attività e delle passività è classificato in una 

gera rchia del fai r val_ue che prevede tre diversi livelli, definiti 

come segue, In base agli input e alle tecniche di valutazione 

uti lizzat i per valutare il tair value: 

> livello 1: prezzi quotati (non modificati) su mercati attivi 

per attività o passività identi che a cui la Società può acce-

dere alla data di valutazione; 

> Livello 2: input diversi da prezzi quotat i di cu i al Livello 

connesso alla normale operatività e alle dinamiche dei cambi. 

Al 31 dicembre 2014 l'ammontare del nozionale dei derivat i 

su commodity è pari a 30.157 milioni di euro 

Il fair value dei derivati su commodity di trading inclusi 

nell'attivo ricomprendono, t ra gli alt ri, coperture su gas e oil 

per un ammontare di 3.908 milioni di euro e operazioni in 

derivati su energia per 637 milioni di euro. 

Il fair value passivo degl i strumenti finanziari derivat i su 

commodity di t rad ing è riferito principalmente alle coper-

tu re su gas e oil per un ammontare di 3.902 milioni di euro 

e a operazioni in derivati su energia per 606 mil ioni di euro. 

Sono ricomprese in t ali valori anche quelle operazioni che, 

pur essendo state poste in essere con l'intento di copertura, 

non sodd isfo no I requ isit i richiesti dai princfpi contabi li per il 

trattamento in hedge accounting. 

1 che sono osservabili per l'attività o per la passività, sia 

direttamente (come i prezzi) o indirettamente (derivati 

da prezzi); 

> Livello 3; input per l'attività e la passività non basati su 

dati osservabili di mercato (input non osservabili). 

In questa nota sono fornite alcune informazioni di dettaglio 

inerenti alle tecniche di valutazione e gli input utilizzati per 

elaborare ta li valutazionì. 

A tale scopo: 

> le valutazioni ricorrenti al fair value di attività o passività 

sono quelle che gli IFRS richiedono o permettono nello 

Stato patrimoniale alla fine di ogni periodo; 

> le valutazioni non ricorrenti al fair value di attività o pas-

sività sono quelle che gli IFRS richiedono o permettono 

nello Stato patrimoniale in particolari circostanze. 

Per aspetti generali o di informativa circa le contabil izzazio-

ni relative a t ali fatt ispecie, si rimanda alla Nota 2 "Princfpi 

contabili e ctit eri di valutazione". 

I 
/ 

/ 
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Nella tabella che segue sono esposti, per ogni classe di at- fine del periodo e il liveilo nella gerarchia del fa irvalue in cui 

tività valutata al fair va lue nello Sta to patrimoniale, su base è stata classificata la specifica attività. 

ricorrente e non ricorrente, le valutazioni al fai r value alla 

Milioni di euro Attività non correnti Attìvità correnti 

Note Fair value Livello 1 Livello i Livello 3 Fair value Livello 1 Livello 2 Livello 3 

Partecipazioni ln altre 
imprese valutate al fa ir 
value 
Accordi per servizi in 
concessione 

22 

22 

157 157 

669 669 -------···---------- --------
Titoli detenuti sino 
a scadenza (held to 

22.1 139 139 maturity) ____ _____ _ -------···----- ---------------
Investimenti finanziari in 
fondi 22.1 40 40 -----·---·--- -- ---
De rivati di cash flow 
~edg.!.:._ _ - --- ---·-·------·-·--·-··-----·-- ·-·"·-~-·-------"-'' ____________ _ 
-tassi 43 ----- ------------- ---------- - - -- ------·----·-----
- cambi 43 1.163 1.163 -------- ------------ --
·CO mm od i t y ·-·------------4_3 ___ 1_0_7 ___ _ ~~-----l_B ____ .. _________ 3_2_6 ___ ___ .!._~ ____ )_]_8 __________ _ 
Derivati di fair value 
_hedge: ____ -·-·- ------- ··---------·------- -------·····--~·-------.. ------
-tassi 
!)erivati di t rad_'.".~--
-tassi --- --
·cambi --- ---
-co~~-o_d_lt~y ____ _ 
Rimanenze valutate 
al fair value - - ---- -
Attività pos;edute 

43 55 

43 3 ----
43 2 
43 

24 

per la ve_~_dtt_a _____ _ 30 

ti fa ir value delle parteci pazioni in alt re Imprese è stato de-

terminato per le imprese quotat e su lla base del prezzo di ne-

goziazione fissato alla data di chi usura dell'esercizio, mentre 

per le società non quotate sulla base di una valutazione, ri-

tenuta attendibile, degli elementi patrimoniali rilevanti. 

Gli "Accordi per servizi in concessione" sono relativi all'attivi-

tà di distribuzione di energia elettrica sul mercat o brasil iano 

da parte de lle società Ampia e Coelce e sono contabilizzati 

applicando l'IFRIC 12. Il fair va lue è stato stimato come va-
lore netto del replacement cast basat o sugli ultim i dati sulle 

tariffe disponibili e sull' indice generale dei prezzi del merca-

to brasil iano. 

Per quanto concerne i contratti derivati. il fairva lue è deter-

minato utilizzando le quotazioni ufficiali per gli strumenti 

scambiati in mercati regolamentati. il fair value deg li stru-

menti non quotati in mercati regolamentati è determinato 

mediante modelli di valutazione appropriati per ciascuna 

categ.oria di strumento finanz iario e utilizzando i dati di 

mercato relativi alla data di chiusura dell'esercizio contabi-

le (quali tassi d i interesse, tassi di cambio, volatilità) attua-

-: -:: -; 
.:~ ' .:::.. [NEL r-lflAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2.014 

55 ----··-----------

- - -----··---·---
3 
2 157 157 

4.772 2.590 2.182 

267 267 

6.778 6.778 

lizzando i fl ussi di cassa attesi in base alle curve dei tassi di 

interesse e convertendo in eu ro gli importi espressi in divise 

diverse dall'euro utilizza11do I tassi di cambio forn iti dalla 

Banca 'centrale Europea. Per i contratti relativi al le commo-

dity, la valutazione è effettuata utilizzando, ove disponibili, 

quotazioni relative ai medesimi strumenti di mercato sia re-

golamentati sia non regolame ntati. 

In conformità con i nuovi principi contabili internaziona-

li, il Gruppo ha int rodotto nel corso del 2013 la misura del 

risch io di cred ito, sia del la controparte (Credit Valuation 

Adjustment o CVA) sia proprio (Debit Valuation Adjustment 

o DVA), al fine di poter effettuare l'aggiustamento del fa ir 

value per la corrispondente misura del rischio controparte. 

In particolare, il Gruppo misura il CVA/DVA utilizzando la 

tecnica di valutazione basata sulla Potential Future Exposu-

re dell'esposizione netta di controparte e allocando, succes-

sivamente, l'agg iustamento su i singoli strumenti finanziari 

che lo costituisco110. Tale tecnica si avvale unicamente di 

input osservabili sul mercato. 

Il valore noziona le di un contratto derivato è l'importo in 

base al quale sono scambiati i f lussi;tale ammontare può es-

sere espresso sia in termini di valore monetario sia in termini 

BllAN(IO CO!~SOUOATO 
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di quantità (quali per esempio tonnellate. convertite in euro 

molt iplicando l'ammontare nozionale per il prezzo fi ssato). 
Gli importi espressi in valute diverse dall'euro sono converti-

t i in euro applicando i tassi di cambio di fine periodo forniti 

dalla Banca Centrale Europea. 

to mediante model li di va lutazione appropriati per ciascu-

na categoria di strumento finanziario e utilizzando i dat i di 
mercato relativi alla data di chiusur;i dell'esercizio, ivi inclusi 

gli spread creditizi di Enel. 

Gl i importi nozionali dei derivati qui riportati non rappre- Inf ine, le "Attività possedute per la vendita" si rife riscono 

sentano necessariamente ammontari scambiati fra le parti e principalmente alla società Slovenské elektrarne e il relati-

di conseguenza non possono essere considerati una misura vo fair va lue è stimat o come presumibile va lore di realizzo, 

dell'esposizione cred itizia del Gruppo. Per gli strumenti di al netto dei preui di cessione, ed è determinato sulla base 

debito quotati il fa irvalue è determinato uti lizzando le quo- della documentazione a oggi disponibile relativamente al 

tazionì ufficiali, mentre per quelli non quotati è determina- processo di vendita della societ à. 

45.1 Attività con indicazione del fair value 

Nella tabella che segue sono esposti, per ogni classe di atti- fine del periodo e il livello nella gerarchia del fair va lue in rn i 

vità non valutata al fa ir va lue nello Stato patrimoniale, ma è stata classificata tale valutazione. 

per la quale il fair value deve essere indicato, il fa ir va lue alla 

Milioni di euro Attiv~à non correnti Attività c0<renti 

Note Falrvalue livello 1 Livella 2 Livello 3 Fair value Livello 1 Livello 2 Livello 3 

Investimenti Immobiliari 16 171 17 154 -·------- ----· -----------------··-
Partecipazioni in altre 
(rnprese 22 13 13 ---- ------- ---~--·----------·----
Rimanenze 24 76 76 -------- ·- -- -----

La tabella accoglie investimenti immobiliari, partecipazioni Il valore delle partecipazioni va lutate con un fair va lue di 

in altre imprese e rimanenze valutati al costo per i quali il fair Livello 3 si è incrementato di 7 milioni rispetto all'anno pre-

value è stato stimato rispettivamente pari a 171 milioni di cedente efa riferimento ad alcune partecipazioni detenute 

euro, 13 milioni di euro e 76 milioni di euro. Gli importi sono da Endesa. 

stati calcolati con l'ausilio di stime dì periti indipendenti che Il va lore delle rimanenze è sostanzialmente riferibile ai cer-

hanno util izzato different i tecniche di valutazione a secon- t ificati ambientali. 

da della specificit à dei casi in questione. 

1 
' 
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46. Passività misurate ai fair value 
Nella tabella che segue sono espost i, per ogn i classe di pas- fine del periodo e il livello nella gerarchia del fair value in cui 

sività valutata al fair va lue nello Stato patrimoniale, su base è stata classificata la specifica passività. 

r icorrente e non ricorrente, la valutazione al fair value al la 

Mil ioni dì euro Attività non correnti Attività correnti 
Note Fairvalue Livello 1 Livello 2 Livello 3 fairvalue Livello 1 Livello 2 Livello 3 

Derivati di cash flow_hedQ•'- ---· ----·-·· ···-------·-· -------------- · __ _________ _ __ _ _____ ···------- ___ _ 
-tassi 43 554 554 2 ---·-··--·- - -· .. -------·····----·" ·- ····- - ---·· ····---------· .•..... .. ------- ·---···----· ··-··--- - ---
:_cambi------------····----·- 43 1.627 _______ _____ 1.627 -·-·----------- 4 ---······------··-4 __ ,, ___ _ 

464 144 320 - commodity ······--------·-···---43 ___ _ ?~-____ 10_4 __ ~.?!.. .. - --- -- -- ·-··--------------~-----
Derivat(~_i_ trading: - --·-·····--------- ····-------·· __________ , .. -·--------- -------------·- --------- -------· 
:!~~JL _______________ ··-··- 43 __ ___ Z1 __ _________ _____ 21 ---- - ·--·------- 75 ____ _______ 75 ____ ___ _ 
- cambi 43 10 10 71 71 -----··-----.. ·-~·--------------··- .. -------·· ···- ···---·- -· . ···-··----------· 

4.825 3.277 1.548 - commodity _ ______ ... ....... __ 43 _________ __ 4______ 4 ----- ··--- --· ·····---·-···---
Corrispettivi potenzia li (contingent 

co~s_ieleration) -----······--- ·----- -· 39 ---- ··---- --- ----· ------·-·---------··· 46 46 ------------- ·· ··--------- ····---····---
Debiti per opzioni di vendita 
concesse -a ffitnoranze azionarle 39 13 13 789 789 -'----······--- ----- --------·---
Risconti pas1i11_i ______________ _ 3_9_ ____________ _ ---·-·------·---- 34 .. ----- ~ -- ------
Passività possedute per la .vendita ____ 30 ____ __ .. ·--------·-··-···· ______ -·····-- 5.290 ·-···· __ ... ----···----- 5.290 .. 

La voce "Corrispettivi potenziali" fa riferimento ad alcune 

partecipazioni detenute dal Gruppo in Nord America, il cui 

fair value è stato determinato sul la base delle condizioni 

contrattua li presenti negl i accord i t ra le parti. 

associato alle opzioni su Renovables de Guatemala (13 mi-

lioni di euro) e Maicor Wind (1 1 milioni di euro). 

I "Debiti per opzioni di vendit a concesse a minoranze azio-

narie" si riferiscono per778 milioni di euro al debito associa-

to al le opzioni su Enel Distributie Munten ia ed Enel Energie 

Muntenia, determinato in funzione delle cond izioni di eser-

cizio indicate nei relativi contratti, e per 24 milioni al debito 

Le "Passività possedute per la vendita" si riferiscono princi-

palmente alla società Slovenské elektrarne e il relativo fa ir 

value è stimato come presumibile valore di realizzo, al netto 

dei prezzi di cessione, ed è determinato sulla base del la do-

cumentazione a oggi disponibi le relativamente al processo 

di vendita della società. 

46. 1 Passività con ind icazione del fa i r value 

Nella tabella che segue sono esposti, per ~g.ni clas~e di pas- fine del periodo e il livello nel la gera rchia del fairvalue in cui 

sivltà non valutata al fa ir value nello Stato patrimonia le, ma è stata classificata t ale valutazione. 

per la quale il fair value deve essere indicato, il fair value alla 

Milioni di euro 
Note Fairvalue Livel lo 1 Livello 2 Livello 3 

Obbligazioni: ____ _ -------··-----·---··-----
-a tasso fisso 40.3.1 43.655 35.981 --····-·---------- -----------········-------- ------····-·- ··--- -C.C 7.674 -----------·------
- a tasso variobfle 40.3.1 7.245 3.435 3.810 --------·-----------·------------······-
Finanzìamenti bancari: 
- a tasso fisso 40.3.1 1.HO 1.170 ........ -----·-···-·- ------- ····-,--- -- ····-----------····--
" a tasso variabile 40.3.1 7.096 7.096 

. ....... ---·-------····------
Debiti verso altri finan;,;iatori : 
- a tasso fisso 40.3 .1 1.824 1.824 ---·· ··-------·-····- -·- -·---····-·· ·-·- - ------ ·······----···-.. ----------······--·· ---------- --- ·- ···--------·-······ 
- a tasso variabile 40.3.1 420 420 

-··---- - · . - ····-·-·· ··---···-··-· -·-·---------······-··---- - ---·· ·- -- -----·--- ----· ··-······--·------ ---- - ···· ---···-·-- ---
Debiti verso banche a breve t ermine 40.3.2 30 30 ·-- -------·-----·--·······----------··-···---·----··------·----- ·-~------ ------- --·-····-----------··---·-----··· 
Commerciai paper - --------·-·-·---·---- -···-40.3.2 _______ __ 2.599 __ ...... __ - ---·-·· .. 3.~~-----··-···--__ 
Cash collaterai e alt ri finanziamenti su derivati 40.3.2 457 457 

·- ----------- ----- - -------- · ···· ·- ·- - ·-- - . -·---------·- ·····- ----·---- - -- .. - ·-· ···-----------·····- --------
Altri debit i finanziari a breve termine 40.3.2 i66 166 ----·-···. ·-------·- - . ····------- ·-. - --------··-- ·-·-···------·-... ·····---------··· . ... --··------------· ---·-· ----------- ·- -
T~!_a_l_!l ___ ____ .... ·- ---·-- --- · ·---- ·------ ·----- -- " ' -·· 64~~L ... _ ·-- ... . 39,~_1_6 _____ J?:~46 __________ _ 
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47. Informativa sulle parti correlate 
In quanto operatore nel campo della produzione, della di- zioni con un certo numero di società controllate direttamen-

stribuzione, del t rasporto e della vendita di energia elettrica, te o indirettamente dallo Siato italiano, azionista di riferi-

nonché della vendita di gas naturale, Enel effettua transa- mento del Gruppo. 

La tabella sottostante riepiloga le principali transazioni intrattenute con tali controparti. 

Parte correlata 
Acquirente Unico 

GME - Gestore dei Mercati energetici 

GS E - Gestore dei Servizi energetici 

Tema 

Rapporto 
Intera mente controllata indirettamente dal 
Ministero dell'Economia e delle Finanze 

Interamente controllata indirettamente dal 
Ministero dell' Economia e delle Finanze 

Interamente controllata direttamente dal 
Ministero dell'Economia e delle Finanze 

Controllata indirettamente dal Ministero 
dell'Economia e de lle Finanze 

Gruppo Eni Controllata direttamente dal Ministero 
dell'Economia e delle Finanze 

Gruppo Finmeccanica 

Gruppo Poste Italiane 

Controllata direttamente dal Ministero 
dell'Economia e delle Finanze 

Interamente rnntrollata direttamente dal 
Ministero dell 'Economia e delle Finanze 

Natura delle principalì transazioni 
Acquisto di energia elettrica destinata a l 
mercato di maggior tutela 

Vendita di energia elettrica in Borsa 
Acquisto di energia elettrica in Borsa per 
pompaggi e programmazione impianti 

Vendila di energia elettrica incentivata 
Versamento della componente A3 per 
Incent ivazione fonti rinnovabili 

Vendita di energia elettrica sul Mercato dei 
Servizi di Dispacciamento 
Acquisto di servizi di trasporto, dispacciamento 
e misura 

Vendita di servizi di trasporto di energia 
elettrica 
Acquisto di combustibi li per gli impianti 
di generazione, di se<vizi di stoccaggio e 
dist ribuzione del gas naturale 

Acquisto di se,vizi Informatici e fornitura di beni 

Acquisto di servizi di postalizzazione 

Infine, Enel intrattiene con i fondi pensione FOPEN e FON- Tutte le transazioni con parti correlate sono state concluse 

DENEL, con la Fondazione Enel e con Enel Cuore, società alle normali condizioni di mercato, in alcuni casi determina-

Onlus di Enel operante nell'ambito dell'assistenza sociale e te dall'Autorità per l'energia elettrica il gas e il sistema idrico. 

socio-sanitaria, rapporti istituzionali e di finalità sociale. 

I 
I 
·I 
i 
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Le tabelle seguenti forniscono una sintesi dei rapporti so-
pra descritti nonché dei ra pporti economici e patrimonial i 
con parti correlate, società collegate e a controllo congiun-

Milioni di euro 
Acquirente 

Unico GME Terna 

Rapporti economici 

Ricavi delle vendite e delle 
prestazioni 

Altri ricavi 

3.087 1. 150 

4 

to rispettivamente in essere nel corso del 2014 e al 31 di-
cembre 2014. 

Eni GSE 

1.124 256 

353 

Poste 
Italiane 

25 

Altre 

63 

5 
----·· .. ·--- --- · -····--------· -----····- ·-·-----·-·- ·------

Altri proventi finanziari 

Materie prime e materiali 
di consumo 4.395 1.690 64 1.229 ·---------------~~-----· ·----------
Setvizi 163 1.886 77 4 119 46 ______ , _________________ _ 

··- -----~·-·-----· .. ···---- ·-----~--·----------
Altri costi operat ivi 3 4 46 
--··--···-------·--······----- ··-----··- ------- -· ·------···----- ·- - - - - ··------ ~---------
Proventi/(Oneri) netti da 
contratti su carnmod/ty 
valutati al fai r value 

·------
Altri oneri finanziari 

17 29 

·------··-----------·----- ·-------·----·----- -

Milioni di euro 

Rapporti patrimoniali 

Acquirente 
Unico GME 

------ ----·-----··· 
Crediti commerciali 444 

Terna 

544 

Eni GSE 
. Poste 
Italiane Altre 

--- - - - ·-------------·---·---
127 24 14 

---··--·------·- -----···------···----·------·-·------ -----·-- -------
Altre attività correnti 

Altre passività non 
correnti 

7 13 ---- ····-------------··----· 
102 5 ·-------·-~-----··----·-

------·-·-----------------· ----- --------------
Debiti commercial i 

Altre passività correnti 

Derivati passivi non 
correnti 

762 382 406 
·----···---·----

-·-----·----
24 

443 1.006 45 29 
·-----···--------

-------------- - ----·· ··----··-·-----·-------
Altre informazioni ------ -------·---·-----·--- - ---~···------ ----- -------
Garanzie rìcevute 150 4 24 ·----------··-----· ------··- -- - - --·--- ··· 
'.rnpegni --·-- ... .. ----- - ... ------ ···------ ----····--_.!_9__ _____________ ,.,_,_s ___ _ . ______ '.~ 

Nel corso del mese d i novembre 201 O il Consiglio di Ammi-
nistrazione di Enel SpA ha approvato una procedura che di-
scipl ina l'approvazione e l'esecuzione delle operazioni con 
parti correlate poste in essere da Enel SpA, di rettamente 
owero per il tramite d i società controllate. Ta le procedura 
(reperibile all'indirizzo http:Nwww.enel.com/it·IT /gover-
nance/ru les/related_parties/) individua una serie di regole 
volte ad assicurare la trasparenza e la correttezza, sia sostan· 
zia le sia procedurale, delle operazioni con parti correlate ed 

ENE!. RELAZfONE FrNAN7JARlA ANNUAlE 2014 

è stata adottata in attuazione di quanto disposto da ll'art. 
2391 bis del codice civile e da lla disciplina attuativa dettata 

. da lla CONSOB. Si segnala che nel corso dell'esercizio 2014 
non sono state real izzate operazioni con parti correlate per 
le quali fosse necessario procedere all'inseri me nto in bilan-
cio dell ' informativa richiesta dal Regolamento adottato in 
materia con delibera CONSOB n. 17221 del 12 marzo 201 O, 
come successivamente modificato con delibera n. 17389 del 
23 giugno 2010. 

E'll !..f,1,:.1Q C"JNSOU;;'A.10 
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Dirigenii 
con responsabilità 

strateglca 

-------------

Dirigenti 
con responsabilità 

strategica 

Società collegate e a 
Totale controllo congiunto Tot.a ie generale 

Totale voce di 
bilando Jnddenza % 

5.705 46 5.751 7 3.328 7.8% 

363 4 367 2.463 14,9% 

23 2 3 1.248 1,8% 

46 46 (225) -20,4% 
··- --·---.----·--

28 28 5.540 0,5% ---------- ----··--

Società collegate e a 
Totale cont rollo congiunto Totale generale 

Totale voce di 
bilancio Incidenza% 

--- --·----·----------·-----·------···--1.-15_8 __________ 62-- 1.220 __ 1_2._0_2: ____ ___ 1_0_.1_%_. 
-------------------· 

134 8 142 2.706 5,2% 
- ··---------------···---· ·---------------···---· 

2 1.464 0,1% 

_____ ____________ 3_.0_7_3 __ ,, ____ __ 86 3 .15_9 __ ~1_9 ________ 23,5%. 

2 3 1.~·-8_21 ___ ______ ···--------···----------------•"------ ---------- - -
24 24 2.441 1,0% --------- ------------·--·--·--·-------------

·------------------,-1a ________________ 11a 

49 49 

0 
I 
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48. lrnpegni contrattuali e garanzie 
Gli impegni contrattuali assunti dal Gruppo Enel e le garanzie prestate a terzi sono di seguito riepilog<1ti. 

Milioni di euro 

al 31.12.2014 al 31.12.201 3 2014-2013 

Garan2ie prestate: 

- fideiussioni e garanzie rilasciat e a favore d i te rz i 4.304 5.685 (1 .381) 

Impegni assunti verso fornitori per: 

- acquisti di energia elettrica 54.384 42.181 12.203 

- acquisti di combustibili 63.605 55.788 7.817 
-·-····---·------------'··~---- - -·-·-----·~-------···------- ·-----····-----·-·------······---------
- forniture varie 1.782 2.176 
---·------------------·---------------- ----·--···---···------------------· 

(394) 

(216) - appalt i 1.785 2.001 
-------------·-··----------- ----·------- ·--····-·--- ·· ·------. . ------
- alt re tipologie 2.345 2.696 (351) 

- - - - -~-----------~----······-------··---- - ---·----
Totale 123.901 104.842 19.059 

---- ---- ··- ---··---··----------
TOTALE 128.:ZOS 110.527 17.678 
---·------·---·-·----·· ·------- ·-··---- .. ····----·---- --·--.·- -------

Per maggiori dettagli sulla scadenza deglì impegni e delle garanzie, sì rinvia al paragrafo "Impegni per l'acquisto delle com-

modity" cont enuto nella Nota 41 . 

...:.. f :; ENEt P.tl.AZIONE FrNANZIA!:ilA ANNUALE 2014 31! . .>.~·:CIO CO~ S.OUDATO 
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49. Passività e attività potenziali 

Centrale tern1oelettrìca 
di Porto Tolie -
Inquinamento 
atmosferico -
Procedimento penale a 
carico di Amministratori 
e dipendenti di Enel 
con sentenza del 31 marzo 2006 il Tribunale di Adria ha 

condannato ex Amministratori e dipendenti di Enel per ta-

luni episodi di inqu inamento atmosferico riconducibile alle 

emissioni della centrale termoelettrica di Porto lolle. La sen-

tenza ha condannato gli imputati in solido con Enel, qua-

le responsabile civi le, al risarcimento dei danni in favore di 

alcuni soggetti, persone fisiche ed enti. Tale risarcimento è 
stato riconosciuto in 367.000 euro a favore di alcuni sogget-

ti, per lo più privati (cittadini e associazioni ambientaliste), 

mentre la quantificazione del risarcimento a favore degl i 

enti pubblici (Ministero dell'Ambiente, alcuni enti veneti ed 

emiliani inclusi gli Enti Parco dell'area) è stata rimessa a un 

successivo giudizio civile, liquidando-a titolo di "provvisio-

nale" - circa 2,5 milioni di euro complessivi. 
La sentenza del Tribunale di Adria è stata appellata e, in data 

12 marzo 2009, la Corte d'Appello di Venezia ha riformato 

parzialmente detta sentenza, assolvendo per non aver com-

messo il fatto gli ex Amministratori ed escludendo il danno 

ambientale, disponendo la revoca delle somme liquidate a 

t it olo di provvisionale. Avverso detta favorevole sentenza di 

appello, hanno ricorso per Cassazione sia il Procuratore Ge-

nerale sia le parti civil i costituitesi in tale sede. Con sentenza 

dell'1 1 gennaio 2011, la Corte di Cassazione ha accolto il 

ricorso, annullando la sentenza della Corte d'Appello di Ve-

nezia e rinviando alla stessa Corte d'Appello in sede civile 

per le statuizioni in tema di risarcimento del danno e riparto 

dello stesso tra gli imputati. Si precisa che, in forza di accor-

do intervenuto nel corso del 2008, Enel ha provveduto al pa-

gamento delle somme liquidate a favore degl i enti pubblici 

veneti. Nel corso del 2011, il Ministero dell'Ambiente, gli 

enti pubblici emiliani e i privati già costituiti parte civile nel 

procedimento penale, hanno richiesto a Enel SpA ed Enel 

Produzione, in sede civile, dinanzi alla Corte di Appello di 

Venezia, il risarcimento del danno conseguente alle emis-

sioni della centrale di Porto Tolle. La richiesta del presunto 

risarcimento del danno patrimoniale e ambientale da parte 

del Ministero è stata di circa 100 mi lioni di euro, pretesa che 

Enel ha contestato. Nel corso del 2013 è stato concluso un 

accordo - senza alcun riconoscimento di responsabi lità di 

Enel /Enel Produzione, ma con finalità di solidarietà sociale 

in linea con la politica generale e sostenibilità perseguita dal 

Gruppo-con gli enti pubblici emiliani, restando costituiti in 

giudizio il Ministero e i privati (associazioni ambientaliste e 

alcuni cittadini residenti, soggetti che nel corso del giudizio 

non hanno incassato alcuna somma da Enel). In data 1 O lu-

glio 2014 è stata depositata la sentenza che ha previsto la 

condanna degli imputat i, in solido con Enel/Enel Produzio-

ne, a risarcire ai predetti privati una somma complessiva di 

312.500 euro, oltre a 55.000 euro per spese legali. Quanto 

al Ministero, la propria domanda di quantificazione delle 

pretese risarcitorie è stata dichiarata inammissibile per le 

preclusioni intervenute nel corso del processo penale; nel 

mentre è stata disposta una condanna risarcitoria generica 

con danno da liquidarsi in separato giudizio e spese legali 

compensate. 

/ -' 

Nell'agosto 2011 la Procura della Repubblica di Rovigo ha 

richiesto il rinvio a giudizio di alcuni Amministratori, ex Am-

ministratori, dirigenti, ex dirigenti e dipendenti di Enel ed 

Enel Produzione per il reato di omissione dolosa di cautele 

atte a prevenire disastri, relativo a presunte emissioni pro-

venienti dalla centrale di Porto Tol\e; successivamente, il PM 

ha contestato anche il reato di disastro doloso. Nel corso del 

2012 il GUP di Rovigo, facendo seguito alle richieste della 

Procura della Repubblica di Rovigo, ha disposto il rinvio a 

giudizio di tutti gli indagati per entrambi i reati. Nel giudizio 

si sono costituiti parte civile (nei confronti delle sopra citate 

persone fisiche, senza chiamata di Enel ed Enel Produzione 

quali resp~nsabili civili) il Ministero dell'Ambiente, il Ministe-

ro della Salute e altri soggetti, fra i quali prevalentemente gli 

enti locali dell'Emilia Romagna e del Veneto, nonché gli Enti 

Parco dell'area per il risarcimento di asseriti danni non quan-

ti ficati. Nel corso del 2013 si è proceduto all'ammissione 

delle prove. Sempre nel 2013, nell'ambito dell'accordo già 

sopra descritto, la maggior parte deg li enti pubblici costituiti 

nel presente giudizio ha ritirato la propria costituzione. 

All'udienza del 31 marzo 2014 il Tribunale in composizion 

collegiale ha pronunciato la sentenza di primo grado di as 

soluzione di tutti gli imp_utati 1n r.elazione al reato/di om1ssio: 
ne dolosa di cautele ant infortunistiche. Inoltre, ha a solto gli 

1&9 
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imputati anche per il reato di d isastro doloso con l'eccezione 

dei due ex Amministratori Delegati di E nel SpA (per i quali è 
stata comunque esclusa l'aggravante prevista quando il di-

sastro effettivamente si verifica). Gli st essi ex Amministratori 

Delegati sono stati poi condannati al risarcimento del dan-

no da determinarsi in separato giudizio civile con riconosci-

mento di una prow isiona le quantificata complessivamente 

in 410.000 euro e al pagamento del le spese processual i in 

favore del le parti civili rimaste costitu ite. La motivazione è 
stata depositata a fine settembre 2014. La decisione è stata 

impugnata dai due ex Amministratori Delegat i condannat i 

dal Tribunale, nonché dal PM, agli in izi di novembre 2014. 
Successivamente, hanno proweduto all ' impugnazione an-

che (i) l'ex Amministratore Delegato assolto, al f ine di otte-

nere il rigetto dei motivi d'appello del PM e un'assol uzione 

con formula p iù ampia di quella riconosciuta in primo grado; 

(ii) due enti locali che non hanno a suo tempo aderito alla 

transazione e infine (iii) i due Ministeri (Ambiente e Salut e). 

Centrale Termoelettrica 
di Brindisi Sud -
Procedimenti penali a 
carico di dipendenti Enel 
In relazione alla centrale termoelettrica di Brindisi Sud, è in 

corso davanti il Tribunale di Brindisi un procedimento pe-

nale nei confronti di alcuni dipendenti di Enel Produzione 

- citata qua le responsa bile civile nel corso del 2013 - per i 

reati di danneggiamento e getto pericoloso di cose riguardo 

a presunte contaminazioni di polveri di carbone su terreni 

adiacenti l'area del la centrale con riferimento a condotte, 

che si sarebbero verificate da l 1999 al 201 1. A fine 2013, 

l'accusa è stata estesa anche ai due anni successivi al 2011. 

Nell'ambito di detto procedimento sono state presentate le 

richieste delle parti civi li costi tuite, tra le quali la Provincia e 

il Comune di Brindisi, per il pagamento d i una somma com-

plessiva di circa 1.4 miliardi di ·euro. È attualmente in corso il 

dibattimento, ove si stanno tenendo le udienze per l'esame 

dei testi e consulent i t ecnici. 

Sono inoltre in corso processi penali presso i Tribunali di 

Reggio Calabria e Vibo Valentia nei confronti di alcuni di-

pendent i di Enel Produzione per il reato di il lecito smalti-

mento dei r ifiuti a seguit o di presunte violazioni in merito 

allo smalt imento dei rifiut i della centra le termoelettrica di 

Brindisi. Enel Produzione non è stata citata quale responsa-

bile civj le. '', 
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Contenzioso 
stragiudizìale e giudiziale 
connesso al black-out del 
28 settembre 2003 
A seguito del noto black-out del 28 settembre 2003, sono 

state presentate, nei confronti di Enel Distribuzione, nume-

rose richieste stragiudizia li e giud iziali di indennizzi auto-

matici e di risa rcimento di danrii. Tali rich ieste hanno dato 

luogo a un significativo contenzioso dinanzi ai Giu dici di 

Pace, concentrato essenzia lmente nelle reg ioni Campania, 

Calabria e Basilicata, per un tota le di circa 120.000 giudizi, 

i cu i oneri si ritiene possano essere parzialmente recuperati 

attraverso le vigenti coperture assicurative. La maggior par-

te dei giudizi si è conclusa in primo grado con sentenze a 

favore dei ricorrenti, mentre i giudici di appello hanno quasi 

tutti deciso a favore di Enel Distribuzione. Anche la Corte d i 

Cassazione si è sempre pronunciata a favore di Enel Distri-

buzione. Al 30 dicembre 2014·1 giudizi pendenti risultano 

essere circa 23.700 per effetto d i ult eriori pronunce di ap-

pello depositate nonché delle rinunce alle azioni da parte 

degli attori e/o riunioni di procedimenti. Inoltre, visti i riferiti 

o rientamenti favorevoli a Enel sia dei giudici di appello sia 

della Cassazione, il flu sso di nuove azioni è cessato. A parti re 

dal 2012 sono state avviate diverse azioni di recupero, che 

proseguono tuttora, finalizzate alla restituzione dì quanto 

corrisposto da Enel in esecuzione delle pronunce di primo 

grado. 

Nel magg io 2008 Enel ha convenuto in giudizio la Compa-

gnia assicuratrice (Cattolica) al fine di accertare il diritto a 

ot tenere il rimborso di quanto pagato in esecuzione delle 

sent enze sfavorevoli. Nel giudizio sono stati coinvolti i re-

trocessionari che avevano cont estato la pretesa di Enel. 

Con sentenza del 21 ottobre 2013, il Tribunale di Roma ha 

accolto le rich ieste di Enel, dichiarando l'operatività della 

copertura assicurativa e disponendo l'obbligo di cattolica, 

e conseguentemente dei retrocessionari, a tenere indenne 

Enel rispetto a quanto pagato o da pagarsi a utenti e loro 

awocati, nonché, nei limiti del massimale di polizza, alle 

spese legali di difesa. 

Sulla base della suddetta sentenza, a ottobre 2014, Enel ha 

citato in giudizio Cattolica dinanzi al Tribunale di Roma al 

fine di ottenere la quantificazione delle somme dovute a 

Enel e il pagamento delle stesse da parte di Cattolica. 

L'udienza di prima comparizione è stata fissata al 30 marzo 

2015 . 

SlLANCIO CONSOLI DATO 
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Successivamente, Cattolica ha proposto appello avverso la 

citata sentenza di primo grado del 21 ottobre 2013 avanti 

alla Corte d'Appello di Roma, chiedendone l'integrale ri -

forma. La data della prima udienza ind icata nell'atto è il 27 

aprile 2015. 

Contenzioso BEG 
A seguito di un procedimento arbitrale avviato da BEG SpA 

in Italia, Enelpower ha ottenuto nel 2002 un lodo favore-

vole, confermato nel 201 O da una pronuncia della Corte di 

Cassazione, con cui è stata int egralmente rigettata la do-

manda circa il presunto inadempimento di Enelpower a un 

accordo per la costruzione di una centrale idroelettrica in 

Albania. 

Successivamente BEG, attraverso la propria controllata Al-

bania BEG Ambient Shpk, ha avviato in Alban ia un giudizio 

contro Enelpower ed Enel SpA, in relazione alla medesima 

questione, ottenendo una decisione, confermat a dalla Cas-

sazione albanese, che condanna Enelpower ed Enel al risar-

cimento di un danno extracontrattuale di ci rca 25 milioni di 

euro per il 2004 e di un ulteriore danno, non quantificato, 

per gli anni successivi. Albania BEG Ambient Shpk, in virtù di 

tale decisione, ha chiesto il pagamento di oltre 430 milioni 

di euro. 

La Corte Europea dei Diritti dell'Uomo ("CEDU") alla quale 

Enelpower SpA ed Enel SpA presentarono ricorso per viola-

zione del diritto all'equo processo e del principio di legal ità 

da parte della Repubblica di Albania, ha dichiarato il ricorso 

non ricevibi le. li provvedimento ha natura meramente pro-

cedurale e non comporta alcun esame o valutazione del me-

rito della vicenda. 

Nel febbraio 2012 Albania BEG Ambient Shpk ha convenuto 

Enel SpA ed Enelpower SpA davanti al Tribuna! de Grande 

lnstance di Parigi per ottenere li riconoscimento in Francia 

della sentenza albanese. E nel SpA ed Enelpower SpA si sono 

costituite in giudizio contestando tale iniziativa. Il procedi-

mento è ancora in corso di svolgimento e nessun prowe-

dimento neppure preliminare è stato assunto da detto Tri-

bunale. 

Successivamente, sempre su iniziativa di Albania BEG Am-

bient Shpk, sono stat i notificati a Enel France alcuni prov-

vedimenti "Saise Conservatoire de Créances" (sequestro 

conservativo presso terzi) di eventuali credit i vantati da 

Enel SpA nei confronti di Enel France e a J. P. Morgan Bank 

Luxembourg SA analoga misura conservativa sempre per 

eventuali crediti va ntati da E nel SpA. 

Alban ia BEG Ambient Shpk nel marzo 2014 ha convenuto 

Enel SpA ed Enelpower SpA dinanzi al tribunale dello Stato 

di New York per ottenere il riconoscimento in detto Stato 

della sentenza albanese. Enel SpA ed Enelpower SpA svo l-

gendo le proprie difese contestano sotto ogni profilo la 

fondatezza delle domande avversarie e hanno attiva to ogni 

iniziativa a tutela dei propri interessi. 

In data 22 aprile 2014, a seguito dì un'istanza di Enel ed 

Enelpower, il giudice ha revocato l'ordine emesso in prece-

denza inaudita altera parte nei confronti delle due società 

che disponeva l'astensione dal -compiere atti di disposizione 

dei beni dalle stesse posseduti nei limiti dell'importo d i circa 

600 milioni di dollari statunitensi. li procedimento è pen-

dente e nessun provvedimento neppure pre liminare è stato 

assunto da detto Tribunale. 

Il 2 g iugno 2014 Albania BEG Ambient Shpk ha ottenuto 

un sequestro conservativo dal Tribunale dell'Aja sulla base 

di un provvediment o cautelare emesso inaudita altera parte 
per somme fino a 440 milioni di euro presso alrnne entità 

e il pignoramento delle azioni di due società controllate da 

Enel SpA in tale Paese. Enel SpA ed Enelpower SpA si sono 

costituite in giudizio contestando tale iniziativa e in data 1° 

lugl io 2014 il giudice olandese - accog liendo le ragioni di 

Enel ed Enelpower - ha rideterminato provvisoriamente il 
valore del la causa in circa 25 milioni di euro e ha disposto la 

cancellazione delle misure cautelari concesse previo rilascio 

di una garanzia bancaria per il valore di 25 milioni di euro da 

parte d i Enel ed Enelpower. Enel ed Enelpower hanno impu-

gnato tale decisione e, a oggi, non è stata rilasciata alcuna 

garanzia bancaria. 

Il 3 luglio 2014 A lban ia BEG Ambient Shpk ha richiesto un 

secondo sequestro conservativo inaudita altera parte. A se-

guito deil'udienza tenutasi il 28 agosto 2014, il Tribuna le 

dell'Aia ha concesso, in data 18 settembre 2014, un prowe-

dimento cautelare per la somma di 425 milioni di euro. Enel 

ed Enelpower hanno presentato impugnativa awerso tale 

prowedimento; nessuna decisione definitiva è stata pro-

nunciat a al riguardo. i 
A fine luglio 2014 Albania BEG Ambient Shpk ha avviat o il 

procedimento per ottenere il riconoscimento e l'esecuzion 

della decisione albanese in Olanda. 

Albania BEG Ambient Shpk ha altresl iniziato procedime -

ti la 1,1,ad, e io W;sembc,go pe, fu, "~q:~ 
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due Paesi la pronuncia del Tribunale di Tirana. Entrambi in 

procedimenti si trovano nelle fasi iniziali; nessun provvedi-

mento g iudiziario è stato assunto. Enel SpA ed Enelpower 

SpA svolgendo le proprie difese contestano le domande di 

Albania BEG Ambient Shpk. 

Prosegue l'u lteriore giudizio intrapreso da Enel SpA ed 

Enelpower SpA dinanzi al Tribunale di Roma teso a ottene-

re l'accertamento del la responsabilità di BEG SpA per ave-

re aggirato la pronuncia del lodo reso in Italia a favore di 

Enelpower SpA mediante le p,edette iniziative assunte dal-

la controllata Albania BEG Ambient Shpk. Con t ale azione, 

Enelpower SpA ed Enel SpA chiedono la condanna di BEG 

SpA a risarcire il danno in misura pari alla somma che Enel 

SpA ed Enelpower SpA dovessero essere tenute a corrispon-

dere ad A lbania BEG Ambient Shpk in caso di esecuzione 

della sentenza albanese. Nel corso dell'ultima udienza del 

12 marzo 2015 il giudice ha t rattenuto la causa in decisione 

concedendo alle parti i termini di legge per il deposito di 

conclusionali e repliche. 

Violazioni del decreto 
legislativo n. 231 /2001 
Pendono i seguenti quattro giudizi per ipotesi di violazioni 

del decreto legislativo n. 231 /2001 in materia di responsa-

bil ità amministrativa delle persone giuridiche, di cui t re a 

carico di Enel Produzione e uno di Enel Distribuzione, per 

omissione di cautele antinfortunistiche: 

> per un infortunio mortale di un dipendente di un'impre-

sa appaltatrice occorso nella centrale Enel Federico Il di 

Brindisi nel 2008, è stata contestata a Enel Produzione 

la responsabil ità amminist rativa in relazione al d~litto di 

omicid io colposo; 

> per un infortunio occorso al dipendente di una ditta 

appaltatrice verif icatosi nella centrale Enel Federico Il di 

Brindisi nel 2009, è stata contestata a Enel Produzione la 

responsabilità amministrativa in relazione al delitto di le-

sion i colpose; 

> per un infortun io morta le occorso al dipendente di una 

ditta appaltatrice verificatosi nella centrale Enel di Termi-

ni lmerese nel 2008, Enel Produzione è stata rinviata a 

giudizio per rispondere di responsabilità amministrativa 

in relazione all ' ipotesi di delitto di omicidio colposo; 

> per un infortunio mortale di un dipendente di un' impre-

sa appaltatrice ·occorso a Palermo nel 2008, è stata con-

" testata a Enel Distribuzione [a responsabilità amministra-

ENEl RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 

t iva in relazione al delitto di omicidio colposo. 

I sopra elencati procedimenti sono ancora in fase dibatti-

mentale. Il primo di essi è ora giunto alla fase della d iscus-

sione. 

Arb itrato Red Eléctrica de 
Espa na - Spagna 
In data 1 ° luglio 2010, in ottemperanza di obblighi legali, 

Endesa Distribuci6n Eléctrica ("EDE") ha sottoscritto un con-

tratto con Red Eléctrica de Espaiia ("REE") per la vendita de-

gli asset costitu iti dalla rete di trasporto di proprietà di EDE. 

il prezzo venne stabilito in ci rca 1.400 milion i di euro. Il con-

tratto prevedeva un aggiustamento di prezzo se la retribu-

zione fosse risultata minore o maggiore come conseguenza 

della liquidazione effettuata dalla Comisi6n Naciona l de los 

Mercados y la Competencia (CNMC) entro il 31 dicembre 

2013. 

L'interpretazione di REE dell'o~dinanza ministeriale n. 

IET/2443/2013, pubblicata a dicembre 2013, comportereb-

be una retribuzione defi nitiva minore rispetto a quella pre-

vista nel contratto e, su lla base di questa premessa, REE ha 

intrapreso un procedimento arbit rale nei confronti di EDE 

dinanzi alla Corte Civil y Mercanti! de Arb\traje ("CIMA"), ri-

chiedendo la correzione del prezzo di vendita. 

L'ammontare della relativa domanda è stata successivamen-

te quantificata in 94 milioni di euro. 

li procedimento si trova nelle fasi iniziali ed EDE sta svolgen-

do le proprie d ifese. 

Contenzioso Basilus (già 
Merid ional) - Brasile 
La società di costruzion i brasiliana Basilus S/ A Serviço, Em-

prendimiento y Participaçoes (g ià Meridional) era titolare di 

un contratto per opere civili con la società brasiliana CELF 

(posseduta dallo Stato di Rio de Janeiro), che ha risolto tale 

accordo. Nell 'ambito del processo di privatizzazione CELF 

ha trasferito i propri asset ad Ampia Energia e Serviços SA 

(Ampia). Basilus ha poi intrapreso nel 1998 una azione le-

gale nei confronti di Ampia, sostenendo che il trasferimento 

degli asset era stato realizzato in violazione e frode dei pro-

pri diritti. 

Ampia ha ottenuto decisioni favorevoli in primo e secondo 

grado di giudizio. Nonost ante la decisione di secondo grado 
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fosse passata in giudicato, Basilus ha presentato un parti-
co lare ricorso (c.d. "Mandado de Segurança") nel settembre 

201 O per ottenere l'annullamento della sentenza sfavorevo-

le, anch'esso rigettato. 

Awerso tale ult ima decisione Basilus ha presentato un ulte-

riore ricorso dinnanzi al Tribuna! Superior de Justiça di Brasi-

lia, che è in corso di svolgimento. 

li valore del giudizio ammonta a 1.096 mil ioni di real brasi-

liani (circa 336 milioni di euro). 

Contenzioso CIEN - Brasile 

Contenzioso Cibran -
Brasile 

La società Companhia Brasileira de Antibioticos (Cibran) 

ha avviat o diverse azioni nei confronti della società Ampia 

Energia e Serviços SA ("Ampia") per ottenere il risarcimento 

dei presunti danni subiti come conseguenza delle interru-

zioni nel servizio fornito dalla società di distribuzione brasi-

liana. li giudice ha disposto una perizia unica per i suddetti 

proced iment i, il cui esito è stato in parte sfavorevole ad 

Ampia. Quest'ultima ha impugnato la consulenza richie-

dendo l'espletamento di una nuova perizia . li procedimen-

Nel 1998 la società brasiliana CIEN ha sottoscritto con to sull'impugnazione è attualmente pendente. 

Tractebel un contratto per la messa a disposizione e forni- A settembre 2014 è stata emessa la sentenza di primo gra-

tura di energia elettrica proveniente dal l'Argentina attra-

verso la linea di interconnessione Argentina-Brasi le di cui 

è proprietaria. A causa della regolamentazione argenti-

na, emanata quale conseguenza della crisi economica del 

2002, CIEN si è trovata impossibilitata a mettere a disposi-

zione l'energia a Tractebel. Nell'ottobre 2009, Tractebel ha 

presentato una domanda giudiziale contro CIEN e quest'ul-

tima ha provveduto a presentare le proprie difese. CIEN ha 

do sfavorevole ad Ampia su uno dei diversi procedimenti 

dì cui sopra con una condanna di circa 200.000 rea l brasi-

liani (circa 60.000 euro), oltre ad altri danni da quantifica-

re successivamente. Ampia ha presentato appello avverso 

quest'ultima e il procedimento è in corso. 

In relazione ai restanti procedimenti si è in attesa della de-

cisione di primo grado. 

L'importo di tutte le controversie è stimato ìn circa 166 rni-

contestato la pretesa invoca ndo il caso di forza maggiore !ioni di real brasiliani (circa 50 milioni di euro). 

derivato dalla crisi argentina come argomento principale 

della sua difesa. Tractebel ha manifestatostragludizialmen-

te l'intenzione di acquisire il 30% della linea dì interconnes-

sione interessata. 

A marzo 2014 il giudice, accogliendo l'istanza di CIEN, ha dispo-

sto la sospensione del procedimento in considerazione dell'esi-

stenza di un altro contenzioso pendente tra le stesse parti. 

li va lore stimato del contenzioso è di circa 118 milioni di real 

brasiliani (circa 40 milioni di euro), oltre ai danni da quan-

tificare. 

Per analoghe ragioni anche la società Furnas nel maggio 

2010 ha presentato una domanda giudizia le per la manca-

ta consegna di energia elettrica da parte di CIEN chiedendo 

la corresponsione di circa 520 milioni di real brasiliani (circa 

175 milioni di euro), oltre ai danni da quantificare. 

Anche Furnas, nel dichiarare l' inadempimento di CIEN, pre-

tende di acquisire la proprietà di una parte (in tal caso il 

70%) della linea di interconnessione. 

Le difese di CIEN sono analoghe a quelle utilizzate nel pre-

cedente caso. Le domande di Furnas sono state respinte 

dalla Corte di Primo grado con decisione dell'agosto 2014. 

Fumas ha presentato ricorso (non ancora notificato a CIEN) 

avverso ta le ultima decisione. 

Contenzioso Coperva -
Brasile 
Nell'ambito del progetto di ampliamento della rete nelle 

zone rurali del Brasile, la società Companhia Energética do 

Ceara SA ("Coelce"), allora posseduta dallo Stato e oggi so-
cietà del Gruppo, aveva sottoscritto nel 1982 contratti per 

l'utilizzo delle reti con alcune cooperative, create apf?osita-

mente per realizzare il citato progetto. I contratti prevede-

vano il pagamento di un corrispettivo mensile da parte di 

Coelce, che avrebbe dovuto inoltre provvedère alla manu-

tem:lone delle reti. 

Tali contratti, sottoscritti tra cooperative costituite in circo-

stanze particolari e l'a llora società pubblica, non identifi-

cavano con esattezza le reti oggetto dei contratti e ciò ha 

portato alcune di queste cooperative a promuovere azioni 

nei confronti d i Coelce per chiedere, tra l'altro, la revisione( 
del canone pattuito nel contratto. Tra queste si evidenzia 

l'azione di Cooperativa de Eletrificaçao Rural do V do Aca 

rau Ltda ("Coperva") con un valore di circa 161 milioni i 
real brasiliani (circa 49 milioni di euro). li procedimento i 

f"(

3 

è moda~ f,.o,emlmeote io primo g•:~:~; 

.,. 

j; 

I 
·1 
I 
! 



–    390    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

Coperva ha presentato ricorso avverso la decisione di pri-

mo grado. 

Arbitrati SAPE (già 
Electrica) - Romania 
In data 11 giugno 2007 Enel SpA ha stipulato con se Electri-

ca SA un Privatization Agreement della Electrica Muntenia 

Sud (" EMS"), avente a oggetto la cessione a Enel del 67,5% 

del capitale del la società rumena. Confo rmemente alle pre-

visioni in tema d i unbundling, a settembre 2008, le attività 

di distribuzione e quella di veridita dell'energia sono state 

attribu ite a due nuove società, Enel Distributie Muntenia 
("EDM") ed Ene l Energie Munten ia ("EEM"). A dicembre 

2009 Enel ha ceduto l'intero capitale delle due società a 

Enel lnvestment Holding "BV ("EIH"). 
In data 5 lug li o 2013 Electrica ha notificato a E nel, EIH, EDM 
ed EEM (limitatamente ad alcune pretese) una domanda 

arbitrale presso la Camera di Commercio Internazionale di 
Parigi con una rich iesta di danni per asserite violazioni di 

specifiche clausole de l Privatization Agreement. 
Viene, in particolare, richiesto il pagamento di penali per 

circa 800 milioni dì euro, oltre interess i e ulteriori danni da 

quantificare. 
Il procedimento è in corso ed Enel sta svolgendo le proprie 

difese. 

Ino ltre, in data 29 settembre 2014 SAPE ha notificato a Enel 

ed EIH un 'ulteriore domanda di arbitrato presso la Camera 

di Commercio Internazionale di Parigi con una richiesta di 
pagamento di circa 500 milioni di euro (oltre interessi) in 

relazione all'esercizio da parte di SAPE di un'opzione put 

prevista nel Prìvatization Agreement e relativa a una quota 

pari al 13,57% delle azioni detenute da SAPE ne lle società 

Enel Distributie Muntenia ed Enel Energie Munten ia. 

Il procedimento si trova nelle fasi iniziali. 

Contenzioso Gabcfkovo -
Slovacchia 
La socìet~ Slovenské elektrarne ("SE") è coinvolta in diversi 

procedimenti avviati davanti alle corti nazionali in relazione 

all 'i mpianto idroelettrico d i 720 MW di Gabcfkovo, ammini-
strato da Vodohospodarska Vystavba Statny Podnik ("VV") 

e la cui gestione e manutenzione, ne l contesto della priva-
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tìzzaz ione di SE del 2006, era stata affidata a "SE per un pe-

riodo di 30 anni con un accordo di gestione (VEG Operation 

Agreement). 
Subito dopo il closing della privatizzazione, il Public Procu-

rement Office (PPO) ha promosso un'azione davanti al Tri-

bunale di Bratislava al fine di accertare l' invalidità del VEG 
Operati on Agreement sulla base di una asserita violazione 

della normativa sugli appalti pubblici, qualificando il p re-

detto contratto come contratto di se rvizi e come tale_sog-

getto alla citata normativa. Il primo grado di giud izio si è 
concluso ne l novembre 2011 con decisione favorevole per 

SE, appellata dal PPO. 
In parallelo a ll'azione del PPO, anche VV ha iniziato diverse 

azioni e in particolare ha richiesto di dichiarare il VEG Ope-

ration Agreement nullo; conseguentemente, ha richiesto a 

SE di restituire alla stessa VV i ricavi derivanti dalla vendita 

dell'energia prodotta dalla centrale da l 2006 a oggi. 
SE ritiene infondate le pretese di VVe sta svolgendo le pro-

prie difese nei diversi procedimenti, che sono stati sospesi 

anche in attesa della decisione relativa al procedimento 

avanzato dal PPO. 
In data 9 marzo 2015 è stato letto in udienza il dispositi -

vo della decisione del tribunale di appello che, in contrasto 

con la decisione de l giudice di primo grado, ha d ichiarato 

la nu ll ità dello stesso contratto. Si è in attesa del la notifica 

della decisione per presentare ricorso avverso la stessa. 

Arbitrato LaGeo 
Si tratta di una complessa vicenda iniziata nel l'ottobre 

2008 co n un procedimento arbitra le promosso alla Came-

ra Commercio Internazionale di Pa rigi da Enel Produzione 
(cui è succeduta Enel Green Power - "EGP") contro Comi-

si6n Ejecutiva Hidroeléct rica ("CEL", posseduta dallo Stato 

d i El Salvador) e la sua controllata lnversiones Energéticas 

('INE"). Enel lamentava il mancato rispetto dei patti para-
sociali siglati in relazione alla società salvadoregna LaGeo, 

attiva nel settore della geotermia. Enel ha visto accolte 

le sue pretese in primo grado, in secondo grado e ìn Cas-

sazione in Francia ma, nel frattempo, in El Salvador sono 

state intraprese d iverse azioni contro EGP per chiedere la 

nullità del patto parasociale e per coinvolgere la stessa 

come responsabile civile ne ll 'ambito di un'inchiesta pe-

nale su un asserito "pecu/ado" nell 'acquisizione di LaGeo. 

Ino ltre, il Parlamento di El Salvador ha dato via libera nel 

luglio 2013 a ll'uscita dalla Convenzione di Washington del 

1965 che prevede per gli investito ri stranieri la possibilità 



–    391    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 
XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

di agire contro lo Stato davanti all'lnternational Center for 

Settlement of lnvestment Disputes ("ICSID"). Enel, tuttavia, 

ha avviato tale azione prima dell'approvazione della legge 

al fine di tutelare i propri diritti contro le interferenze che 

il Governo locale stava ponendo in essere nei rapporti che 

intercorrevano tra EGP e CEL. 

In data 7 dicembre 2014, nell'ambito del procedimento ar-

bitrale ICSID, EGP e la Repubblica di El Salvador hanno sot· 

toscritto un accordo quadro al fine di definire i molteplici 

contenziosi relativi agli investimenti di EGP in LaGeo. 

In base a quanto stabilita nel predetto accorda, nel mese 

di dicembre 2014, a seguito della revoca di alcune misure 

cautelari su i beni di EGP in El Sa lvador, EGP ha venduto a 

INE l'intera partecipazione posseduta nel capitale sodale 

di LaGeo, corrispondente al 36,2% del capitale sociale, die-

tro pagamento di un corrispettivo pari a circa 280 milioni d i 

dollari statunitensi. 

Secondo quanto previsto dall'accordo quadro, la risoluzio-

ne definitiva del contenzioso in essere con la Repubblica di 

El Salvador e l'estinzione del procedimento arbitrale ICSID 

sono soggette all'avveramento di determinate cond izioni 

(estinzione del le azioni giudiziarie locali pendenti nei con-

fronti dì EGP e dei suoi rappresentanti) che si dovranno ve-

rificare nei prossimi sei mesi. Nelle more il procedimento 

ICSID è stato sospeso. 

Contenzioso Energia 
XXI Energias Renovaveis 
e Consultoria Limitada 
contro Enel Green Power 
Es pana 
Nel 1999 Energia XXI ha instaurato un procedimento ar-

bitral e contro MADE (oggi Enel Green Power Espana, 

"EGPE") per asseriti danni subiti a seguito della risoluzione 

anticipata dì un contratto di agenzia per la vendita di ae-

rogeneratori e impianti eol ici in Portogallo e Brasile. li 21 

novembre 2000 il collegio arbitrale ha stabilito che la riso-

luzione anticipata da parte di MADE è illegittima e pertan-

to ha ordinato a quest'ult ima di pagare i seguenti importi: 

(i) spese legali, (ii) la parte fissa del corrispettivo mensile 

per il periodo ricompreso t ra la data del 21 luglio 1999 

(data di risoluzione del contratto) e il 9 ottobre 2000 (data 

di scadenza del contratto), pari a circa 50.000 euro, (iii) il 

lucro cessante da determinarsi con riferimento alla manca -

+1S 

ta conclusione di contratti per almeno 15 MW di capacità. 

A seguito del lodo arbitra le sono iniziati due diversi giudizi 

civili: 

> il primo ricorso è stato presentato presso il Tribuna! 

Judicia l de Primera lnstancia da MADE e vi si chiede 

l 'annulla mento del lodo. Attualmente è pendente il 

primo grado di giudizio a seguito del rinvio del la Corte 

di Appel lo (successivamente confermato dalla Corte di 

Cassazione in data 26 settembre 2013) che ha accolto il 

ricorso di EGPE sull'ammissione delle istanze istruttorie; 

> il secondo ri corso è stato presentato il 9 maggio 2006 

dinanzi al Tribunale Civi le di Lisbona da Energia XXI e 

vi si chiede la condanna di EGPE al pagamento di quan-

to disposto dal lodo arbitrale (l'attuale va lutazione dei 

danni stabiliti dal lodo del 2000 è quantifica da Energia 

XXI in 546 milioni di euro). EGPE considera la causa in· 

fondat a. Su istanza di EGPE il giudice ha sinora sospeso 

il presente giudizio in attesa di definizione del primo 

giudizio. 

CIS e !nterporto Campano 
In data 4 dicembre 2009 e in data 4 agosto 2010 Enel Gre-

en Power SpA ("EGP") ha stipulato rispettivamente con 

lnterporto Campano e con il Cent ro Ingrosso Sviluppo 

Campania Gianni Nappi SpA ("Cl5"), un contratto di loca-

zione ultranovennale e un contratto di superficie aventi a 

oggetto i lastrici solari dei capannoni indust riali siti nel CIS 

e nell'lnterport o Campano al fi ne di realizzare ed esercire 

un impianto fotovoltaico. Sui suddetti capannoni si sono 

sviluppati due incendi: il primo, in data 22 aprile 2011, du-

rante la fase di rea lizzazione del predetto impianto; il se-

condo, invece, è divampato in data 26 marzo 2012. 

A seguito di questi incendi, il CIS ha avviato due procedi-

menti arbitrali rispettivamente in data 3 novembre 2012 e 

23 maggio 2014, quest'u lt imo insieme a lnterporto Cam-

pano. Con lodo depositato il 31 gennaio 2015, il primo 

arbit rato ha individuato la responsa bilità dell'appa ltatore 

e un concorso di colpa del CIS e di EGP con condanna di 

EGP al pagamento dell'importo di ci rca 2,5 milioni, pari alla 

metà dei danni ammessi al risarcimento. Con il secondr 
procedimento arbitrale, il CIS e lnterporto Campano han-

no chiesto la risoluzione del contratto di superficie e de 

contratto dì locazione ultranovennale oltre al risarciment 

di danni subiti a seguito di asseriti inadempimenti contra -

tu ali da parte di EGP quantificati in circa 65 milioni di euro, 

di cui circa 35 mi lioni di euro per i costi dello smo7gio 

/; 235 
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degli impianti fotovolta ici. EG P ha chiesto il rigett o delle 
domande attoree e, in via riconl/enzi,'.)nale, la condanna al 

risarci ment o dei danni subiti pari a circa 40 milioni. Il pro-

ced imento si t rova nel le fasi iniziali. 

Arbitrato Bocamina Il -
Cile 

Si t ratta di un contenzioso legato al contratto per la co-

struzione della seconda unità nell' impianto termoelet trico 

di Socamina (c.d. "Bocamina 11") stipulat o nel 2007 da En-

desa Chile con un Consorzio formato da lngenieria y Con-

strucci6n Tecn imont Chile Compafi la Limitada, Tecn imont 

SpA, Tecnimont do Brasi! Construçao e Administraçao de 

Projetos Ltda {insieme Tecnimo nt), Slovenske Energeticke 

Strojarne AS e lngenierfa y Construcci6n SES Chile Lim itada 

(insieme SES). In data 17 ottobre 2012 Endesa Chile ha pre-

sentato ri chiesta di arbitrato presso la Camera di Commer-

cio Internazionale d i Parigi, fondata su inadempimenti del 

Consorzio, chiedendo un risarcimento di danni (in una fase 

successiva del processo quant if icati in circa 373 mil ioni di 

dollari stat uni tensi, pari a circa 270 milioni di euro). 

Nell'ambito del procedimento arbitrale il Consorzio ha 

presentato una domanda riconvenzionale nei confronti di 

Endesa Chil e per un ammontare di circa 1.300 milioni di 

dollari statunitensi, pari a ci rca 94 0 milioni di euro (la gran 

pa rte dei qual i correlati all'asserito danno all'immagine 
sofferto da Tecn imont a seguito dell'escussione di garan-

zie bancari e da parte di Endesa Chile). 

Nel mese di gennaio 2015 Endesa Chile e il Consorzio han-

no sottoscri tto un accordo transattivo per porre fine al 

procedimento arbitrale (e qualsiasi possibi le vertenza) in 

relazione al contratto EPC per la rea lizzazione del p"rogetto 

Bocamina Il. 

Contenziosi fiscali in 
Brasile 

> Nel 1998 Ampia Energia e Serviços SA f inanziò l'acqui-

sizione di Coelce mediante l'emissione d i bond per 350 

mi lioni di dollari statunit ensi (cd. "Fixed Rate Notes" 

- FRN) sottoscritti da una propria filiale panamense, co-

stituita al f ine di raccogliere f inanziamenti all'estero. In 

virtù di un regime specia le allora vigente, subordinato al 

m~ntenimento del prestito obbligazionario fino al 2008, 

-~-~·,s ENEL RELAZIONE. FINANZIARIA ANNUALE 2014 

gli int1>ressi corrisposti da Ampia alla propria controllata 

fruivano di un regime di esenzione da ritenuta in Brasile. 

Tuttavia, la crisi f inanziaria de l 1998 costrinse la fi-
liale panamense a rif inanziarsi dalla propria control -

lante brasiliana, che a tal f ine ch iese appositi prestiti 

alle banche locali. L'Amministraz ione Finanziaria ha 

ritenuto che tale ultimo finanziamento equivales-

se a un'estinzione anticipata del prestito obbligazio-

nario originario con conseguente perdit a del dirit t o 

all'applicazione del predetto regime di esenzione. 
Nel dicembre 2005 Ampia Energia e Serviços SA ha ef-

fettuato una scissione a favore di Ampia lnvestimentos 

e Serviços SA che comportò il t rasferimento del residuo 

debito FRN e del diritti e delle obbligazioni a esso riferiti. 

In data 6 novembre 2012 la Camara Superlor de Recur-

sos Fiscales [ultimo grado del giudizio amministrativo) ha 

emesso una decisione sfavorevole per Ampia rispetto alla 
quale la società ha prontamente presentato al medesi-

mo Organismo una richiesta di chiarimento. In data 15 

ottobre 2013, è stato notificato ad Ampia il rifiuto della 
rich iest a di ch iarimento ("Embargo de Dec/araci6n") e, 

pertanto, è st ata confermata la precedente decisione sfa-

vorevo le. La società ha presentato una garanzia del de-

bito e Il 27 giugno 201 4 ha proseguito il contenzioso di-

nanzi al Giudice Ordinario (Tribuna! Superior de Justiça). 

I valore complessivo della causa al 31 dicembre 20 14 è di 

circa 332 milioni di euro. 

> Nel 2002 lo Stato di Rio de Janeiro ha modificato i termini 

per il versamento del/'ICMS (Imposto sobre Circulaçao de 

Merr:adorias e Setviços) da parte dei sostituti di imposta 
(giorno 10, 20 e 30 di ogni mese - "Ley Benedicta"). A cau-

sa di problemi di liquidit à, Ampia Energia e Serviços SA 

- da settembre 2002 a febbraio 2005 - ha continuato a 

pagare l'ICMS in conformità al precedente reg ime (owe-

ro il giorno 5 del mese successivo a quello di riferimento). 

Nonostant e il ragg iungiment o di un accordo informa le, 

l'Amministrazione Finanziaria Brasiliana ha emesso un 

acta per il rita rdato pagamento del l'ICMS ("multa de de-

mora"). Ampia ha presentato ricorso {ultimo grado del 

giudizio amministrativo) evidenziando che le sanzioni 

comminate non sarebbero dovute per effetto dell'appli-

cazione di alcuni leggi di amnistia emanate tra il 2004 e 

il 2006. Nel caso di esito negativo, la società proseguirà il 
contenzioso dinnanzi al Giudice Ordinario. 

Ancorché l'esito dell'ult imo grado ammin istrativo di giu-

dizio non sia ancora noto, a segu ito dell' iscrizione nel 

Registro Pubblico dello Stato di Rio de Janeiro dell' impor-
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to rich iesto, Ampia ha dovuto present are una garanzia. 

Il valore complessivo della causa al 31 dicembre 2014 è di 

circa 83 mi lioni di euro. 

> Gli Stati di Rio de Janeiro e di Ceara hanno notificato di-

vers i atti impositivi, rispettivamente alla società Ampia 

Energia e Serviços SA (per gli anni 1996"1999 e 2007-
2012) e alla società Companhia Energétìca do Cear~ SA 

(per gli anni 2003, 2004 e 2006-2009), contestando la 

detr<Jzione dell'ICSM relativa all'acquisto di alcune im-

mobilizzazioni. Le società hanno impugnato gli atti di-

fendendo la corretta detrazione dell'imposta e sostenen-

do che i ben i, la cui acquisizione ha generato l' ICMS, sono 

destinati all'attività di distribuzione di energ ia elettrica. 

li va lore complessivo delle cause al 31 dicembre 2014 è di 

circa 58 mil ion i di euro. 

> li 4 novembre 2014 l'Autorit à Fiscale Brasiliana ha emesso 

un avviso di accertamento verso Endesa Brasi I SA (attua le 

Enel Brasi! SA) contestando una mancata applicazione di 

ritenute su l pagamento di presunti maggiori dividendi 

attribuibili a soggetti non residenti. 

In partico lare, nel 2009, Endesa Brasi!, per effetto della 

prima appl icazione degli JFRS-IAS, ha effett uato lo stor-

no di un goodwill imputandone gl i effetti a patrimonio 

netto, sulla base di qu;mto previsto della corretta applica-

zione dei prindpi contabili adottati. Viceversa, l'Ammini-

strazione Finanzi ari a Brasiliana ha ritenut o - nel corso di 

una verif ica fiscale - che la scelta contabile adottata dalla 

società non fosse corretta e che gli effetti dello storno si 

sarebbero dovuti rilevare a Conto economico; per effetto 

di ciò, il co rrispondente valore (ci rca 202 mil ioni dì euro) è 
stato riqualificato quale pagamento di reddito a soggetti 

non residenti e, pertanto, soggetto a unawìthholding tax 

del 15%. 
Il 2 dicembre 201 4 la società ha impugnato l'atto in 

primo grado ammi nistrativo, difendendo il corret-

to t rattamento contabile. A ta l riguardo, si annota 

che l'impost azione contabile adottata dalla socie-

tà era stata condivisa dall'Auditor esterno e altresì 

confermata da una specifica legai opinion, rilasciata 

da uno Studio locale specializzato in corporate law. 

li valore complessivo della cau sa ai 31 dicembre 2014 è dì 

circa 66 milioni di euro. 

50. Fatti di rilievo intervenuti dopo la 
chiusura dell'esercizio 
Enel Green Power 
estende l1accordo quadro 
con Vestas per lo sviluppo 
di ulteriore capacità 
eolica negli USA 
In data 12 gennaio 2015 Enel Green Power, attraverso la sua 

controllata Enel Green Power North America !ne. ("EGP NA''), 

ha esteso l'accordo quadro f inalizzato allo sviluppo di impianti 

eo lici negli Stati Uniti sottoscritto con Vestas alla fine del 2013. 
Tale accordo prevedeva la forn itura da parte della società da-

nese di turbine eoliche che hanno sostenuto e continueranno a 

supportare il sue.cesso della crescita di EGP NA negli Stati Uniti. 

La capacità ancora da sviluppare prevista dall'accordo origi-

nario, unitamente a quel la inclusa nell'estensione, consentirci 

a EGP NA la qual ificazione per i "Federai Production Tax Cre-

dits" (PTC) di futuri progetti eolici f ino a circa 1 GW di capacità 

complessiva. 

Scambio tra obbligazioni 
proprie e obbligazioni di 
nuova em1ss1one 
In data 27 gennaio 20 15 Enel Finance lnternational NV ("EFI"), 

il cui capitale è interamente posseduto da Enel SpA ("Enel"), 

a seguito ~i un'offerta di scambio non vincolante promossa 

da EFI dal 14 al 21 gennaio 2015, ha acquistato obbligazio-

ni emesse dalla stessa e garant it e da Enel per un ammontare 

complessivo pari a 1.429.313.000 euro. Il corrispettivo di tale 

acquisto è costituito (i) da obbligazioni senior a tasso fisso e 

con taglio minimo pari a 100.000 euro (e multipli di 1.00, 
euro), che sono state emesse da H l (nell'ambito del program-

ma di emissioni obbligazionarie dì EFI ed Enel, cd. "Global · 

Medium Term Not es Programme") e garantite da Enel, per u 

ammontare complessivo in linea capitale pari a 1.462.603 .00 
euro e (ii) da una componente in denaro per un ammont are 

complessivo pari a 194.365.920 euro. 

Cope,anoae è s<at, effettwrt, Ml =~~"';T{,~' 
=m I ··- .... 
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di ottimizzazione della gestione f inanziaria di EFI ed è f inaliz-

zata alla gestione attiva delle scadenze e del costo del debrto 

del Gruppo. Le nuove obbligazioni, che EFI ha emesso a valere 

sul Global Medium Term Notes Programrne con garanzia Enel 

a servizio dell'offerta di scambio, hanno un tasso di interesse 

pari a 1,966% e scadenza 27 gennaio 2025. 

Autorizzata l'emissione 
di nuovi prestiti 
obbligazionari fino a un 
massimo dì 1 miliardo di 
euro al servizio di offerte 
di scambio con prestiti in 
circolaz ione 
In data 26 gennaio 2015 ìl Consiglio di Amministrazione ha 

deliberato una nuova autorizzazione all'emissione, ent ro il 31 

dicembre 2015, di uno o più prestiti obbligazionari, per un im-

porto complessivo massimo in linea capitale pari al controva-

lore di 1 miliardo di euro. 

Tale autorizzazione è fina lizzata all'effettuazione di nuove 

emissioni obbligazionarie da parte di E nel a servizio di even-

t uali offerte di scambio con prestiti obbligazionari già emes-

si dalla Società stessa nell'ambito del Global Medium Term 

Notes Prograrnme, con la f inalità di ottimizzare la struttura 

patrimoniale e f inanziaria del Gruppo Enel e di cog liere le 

opportunità che dovessero presentarsi sui mercati finanziari 

internazionali. 

Cessione di SF Energy 
In data 29 gennaio 2015 si è perfezionato, per un corrispettivo 

pari a 55 milion i di euro, l'accordo stipulato in data 7 novem-

bre 2014 relativo alla cessione d_el la partecipazione possedu-

ta dalla controllata Enel Produzione in SF Energy. Tale parte-

cipazione è stata ceduta per il 50% a SEL - Società Elettrica 

Altoatesina (controparte del l'accordo) e per il restante 50% a 

Dolomiti Energia a valle dell'esercizio del diritto di prelazione. 

La cessione rient ra nel quadro degli accordi siglati nella stessa 

data tra Enel Produzione e SEL. 

Ta li accordi includono anche la vend ita della partecipazione 

del 40% posseduta da Enel Produzione in SE Hydropower per 

un corrispettivo di 345 milioni di euro. Il perfezionamento di 

ENEL RELAZIONE F1NAN2:IARlA ANi\lUALE 20\4 

questa seconda operazione potrà avvenire solo una volta re-

al izzata l'ultima condizione sospensiva prevista dall'accordo, 

nello specifico l'ottenimento da parte di SEL dell'impegno 

delle banche a erogare il f inanziamento per l'acqu isto della 

partecipazione. Sì prevede chetale condizione si rea lizzi entro 

il primo semestre 2015. 

Rinegoziata linea di 
credito rotativa di ci rca 
9,4 miliardi di euro 
In data 12 febbraio 2015 Enel SpA e la sua controllata o lande-

se Enel Finance lnternatìonal NV hanno rinegoziato la linea di 

credito rotativa di circa 9,4 miliardi di euro, stipulata in data 8 

febbraio 2013, riducendone il costo ed estendendone la du-

rata fino al 2020, rispetto alla scadenza orig inale prevista per 

aprile 2018. 
La linea di credito, che potrà essere utilizzata da lla stessa Enel 

e/o da Enel Finance lnternat ional.con garanzia della Capo-

gruppo, non è connessa al programma di rifinanziamento del 

debit o e ha l'obiettivo di dotare la tesoreria di Gruppo d i uno 

strumento estremamente flessibile e fruibile per la gestione 

del capitale circolante. 

Il costo della linea di credito è variabile in f unzione del rat ing 

assegnato pro tempore a E nel e presenta un margine che pas-

sa, sulla base degli attuali livelli di rating, a 80 punti base sopra 

l'Euribordai precedenti 190 e commissioni di mancato utilizzo 

che passano al 35% dello stesso margine dal precedente 40% 

e quindi, per effetto di t ale riduzione, a 28 punti base da 76. 

L'operazione ha visto la partecipazione d i vari istituti di credito 

nazionali e internazionali, tra cui Mediobanca nel ruolo di Do-

cumentation Agent. 

·Aggiornamenti sul piano 
di dismissioni 
In data 25 febbraio 2015 il Consigl io d i Amministrazione ha 

esaminato gli aggiornament i del piano di dismissione delle 

partecipazioni del Gruppo in Europa dell'Est, annunciato al 

mercato in data 10 luglio 2014. Il Consig lio, anche alla luce 

delle linee strategiche alla base del nuovo piano industriale 

che sarà presentato alla comunità finanziaria, ha condiviso di 

sospendere il processo di cessione degli asset di distribuzione 

e vendita posseduti in Romania e di proseguire quel lo di ces-

sione degli asset di generazione posseduti in Slovacchia. 

elLANGO CONSùUD.'\TO 
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51. Piani di incentivazione a base azionaria 
Dal 2000 al 2008 sono stati attuati con cadenza annuale in assegnate a ciascuno di essi è stato individuato in funzione del-

ambito aziendale piani a base azionaria (ossia, piani di stock la retribuzione annua lorda dei diversi destinatari e del rilievo 

option e piani di restricted share units) intesi a dotare il Grup- strategico della posizione da ciaswno di essi ricoperta, nonché 

po E nel - in linea con la prassi internazionale e delle mag- del prezzo reg istrato dal titolo Enel al momento iniziale dell'in-

giori società ital iane quotate in Borsa - di uno strumento di tera periodo coperto dal Piano (vale a dire al 2 gennaio 2008). 

incentivazione e di fidelizzazione del management, in grado 

a sua volta di sviluppare per le risorse chiave il senso di appar-

tenenza all'Azienda e di assicurarne nel tempo una costante 

tensione alla creazione di valore, determinando in tal modo 

una convergenza tra gli interessi degli azionisti e quelli del ma-

nagement. 

Vengono quindi di seguito fornite indicazioni sui piani di in-

centivazione a base azionaria adottati da Enel e ancora in es· 

sere nel corso dell'esercizio 2014. 

Piano di stock option 
2008 
Il Piano 2008 prevede l'assegnazione ai dirigenti individuati dal 

Consiglio di Amministrazione di opzioni personali e intrasferi-

bili inter vivos relative alla sottoscrizione di un corrispondente 

numero di azioni ordinarie Enel di nuova emissione. Le princi-

pali caratteristiche del Piano 2008 sono di seguito evidenziate. 

Destinatari 
Per quanto riguarda i destinatari del Piano -tra cui figura an-

che colui che al momento dell'assegnazione delle opzioni rive-

stiva la carica di Amministratore Delegato di Enel, nella qualità 

di Direttore Generale-ta le strumento è rivolto esclusivamente 

a un ristretto novero di posizioni dirigenziali, coincidenti con 

la prima linea di riporto del Vertice aziendale. Da tale piiino è 
stato escluso il direttore della Divisione Infrastrutture e Reti, 

al quale sono stati assegnati altri strumenti di incentivazione 

caratterizzati da obiettivi specifici attinenti alla relativa area 

d i business. Tale esclusione trova fondamento nell'obbligo in 

capo a E nel - con nesso alla piena liberalizzazione del settore 

elettrico intervenuta a decorrere dal 1 ° luglio 2007 - di por-

re in essere un unbundling amministrativo e contabile, tale da 

separare le attività facenti capo alla Divisione Infrastrutture e 

Reti dal le attività delle altre aree di business del Gruppo. I de-

Condizioni di esercizio 
Il diritt o alla sottoscrizione delle azioni risu lta subordinato 

alla permanenza dei dirigenti interessati nell'ambito delle 

società del Gruppo, con talune eccezioni (quali, per esem-

pio, la risoluzione del rapporto di lavoro per collocamento in 

quiescenza o per invalidità permanente, l'uscita dal Gruppo 

della società con cui è in essere il rapporto di lavoro, non-

ché la successione mortis causa) specificamente disciplinate 

nell'apposito regolamento del Piano. 

L'esercizio delle opzioni è subordinato al raggiungimento di 

due obiettivi d i carattere gestionale, calcolati entrambi su 

base cons'olidata trienna le: (i) l"'earning per share" (EPS, rap-

presentato dalla ripartizione del risu ltato netto del Gruppo 

sul numero di azioni Enel in ci rcolazione) relativo al triennio 

2008-201 O, calcolato in base agli importi indicati nei budget 

degli anni di riferimento, e (i i} il "return on average capitai 

employed" (ROACE, rappresentato dal rapporto tra il risul-

tato operativo e il capitale investito netto medio) relativo al 

triennio 2008-201 O, anch'esso ca lcolato in base agli importi 

indicati nei budget degli anni di riferimento. In funzione del 

livel lo d i raggiungimento di ta li obiettivi, la determinazio-

ne del quantitativo d i opzioni effettivamente esercitabili da 

pa rte di ciascun destin atario awiene sulla base d i una scala 

di performance fissata dal Consiglio di Amministrazione d i 

Enel e può variare, in aumento o in diminuzione rispetto al 

quantitativo base di opzioni assegnate, di una percentuale 

ricompresa tra 0% e 120%. 

Modalità di esercizio 
Una volta verificato il livello di ragg iungimento degl i indicati 

obiettivi di carattere gestionale, le opzioni assegnate posso-

no essere esercitate a decorrere dal terzo anno successivo 

a quello di assegnazione e fino al sesto anno successivo a 

quello di assegnazione, in qualsiasi momento, fatti sa lvi due 

blocking period annuali della durata indicativa di un mese 

ciascuno (individuati a ridosso dell'approvazione del pro-
stinatari sono stati suddivisi in due differenti fasce (nella prima 

delle qual i rientra il solo Amministratore Delegato di Enel, nella 
getto di bilancio di esercizio e della relazione semestrale da 

qualità di Direttore Generale) e il quantitativo base di opzioni 
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Strike price 
Lo strike price è stato originariamente f issato nella misura di 

euro 8,075, pari al prezzo di riferimento dell'azione Enel rile-

vato da) sistema telematico della Borsa Italiana in data 2 gen-

na io 2008. Il prezzo dt sottoscrizione è stato successivamente 

rideterminato dal Consiglio di Amministrazione in data 9 lu-

glio 2009 nella misura di euro 7, 118, per tenere conto della 

conclusione nello stesso mese di luglio 2009 dell'operazione 

di aumento di capitale effettuata da Enel e dei riflessi che dal-

la stessa sono derivat i sull'andamento in Borsa del titolo Enel. 

La sottoscrizione delle azioni risulta a totale carico dei destinata-

ri, non prevedendo il Piano alcuna agevolazione a tale riguardo. 

Azioni a servizio del Piano 
Nel giugno 2008 l'Assemblea straord inaria di Enel ha delibe-

rato di conferire al Consiglio di Ammin istrazione una delega 

quinquennale ad aument are il capita le sociale a pagamen-

Verifica 
Totale opzioni Numero Strike condizior,i 

assegnate destinatari price del Piano 

16 dirigenti Opzioni 
8.019.7791'1 del Gruppo euro 8,07S ~I esercita bil i 

to, per un massimo di 9.523.735 euro. Il Consig lio di Ammi-

nistrazione ha soprasseduto dal dare attuazione a tale dele· 

ga, alla luce dell'andarnento del titolo Enel in Borsa. 

Sviluppo del Piano di stock 
option 2008 
Dalle verifiche effettuate da l Consiglio di Amministrazione 

circa la realizzazione del le cond izioni di esercizio, si è accer-

tat o che nel corso del t riennio 2008-201 O sia l'EPS sia il ROA-

CE si sono posizionati a un livello superiore rispetto a quello 

indicato nei budget degli an ni di riferimento, facendo dive-

nire in ta l modo esercitabile un numero di opzioni pari al 

120% di quelle originariamente assegnate ai destinatari, in 

applicazione dell'apposita sca la di performance f issata dal 

Consigl io di Amministrazione. 

Si riporta di seguito una tabella riassuntiva dello sviluppo 

del Piano di stock option 2008. 

Opzioni Opzioni 
esercitate decadute Opzioni 

fino al f ino al decadute Opzioni esistenti 
31.12.2013 31.12.2013 nel 2014 al31.12.2014 

Nessuna Nessuna 9.623.735 Nessuna 

(1) A seguito delle verifiche effettuate da l Consìg lio di Amminist razione di E nel, in occasione deU' approvazione del bìlando consolidato del Gruppo Enel relati~ 
vo all'esercizio 201 O, circa il livello di raggiungimento dei due obiettivi gestionali sopra indicati {EPS e ROACE). risultano divenute effettivamente esercitabili 
n. 9.623.735 opzioni. 

(2} Lo st rike price è stato rideterminato in euro 7, 118 a far data da[ 9 luglio 2009 per tenere conto degli effetti suWandamento del t itolo Enel in Borsa derivantE 
d aWoperazione di aumento dì capitale conclusasi nello stesso mese di luglfo 2009. 

Si fa presente che la diluizione complessiva del capita le so-

ciale effettivamente realizzatasi al 31 dicembre 2014 per 

effetto dell'esercizio delle stock option assegnate con ì varì 

piani è pari all'1,3 1%. 

Evo luzione de i pian i di stock option 
Numero di opzioni 

Opzioni assegnate al 31 dicembre 2012 
Opzioni esercitate al 31 dicembre 20 12 . 
Opzioni decadute al 31 dicembre 2012 

Opzioni esistenti al 31 dicembre 2012 
Opzioni decadute nel 2013 
Opzioni esistenti al 31 dicembre 2013 
Opzioni decadute nel 2014 

Opzioni esistenti al 31 dicembre 2014 
Fair va lue alla data di assegnazione (euro) 

Volatilità 

Scadenza opzioni 

Si riporta di seguito una tabella riassuntiva dell'evoluzione 

intervenuta nel corso deg li esercizi 20 12, 20 13 e 2014 dei 

piani d i stock option adottati da parte di Enel, con le prin-

cipali assunzioni utilizzate ai f ini del ca lcolo del fa ir value. 

Piano 2008 
9.623 .73511) 

9.623 .735"' 

9.623.735"' 
9.623.735 {>) 

0,17 

21% 
Dicembre 2014 

(1) A seguito deHe verifiche effettuate dal Consiglio d t Amministrazione di Enel SpA, in occasione dell'a;pprovazione del bilando consolidato del Gruppo E nel 
,-elativo a.H'esercizto 201 O, ci rca il l ivello dì ragg iungimento degli obiettivi gestion.a li (EPS e ROACE) fissati per 11 Piano di stock option 2008, sono divenute 
ettethvamente esercit3bill n. 9.623.735 opiionf, pari al 120% de l quantitativo base assegrlé1to (n. 8.019.779 opzioni)_ 
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Plano di restricted share 
units 2008 
Nel giugno 2008 l'Assemblea ordinaria di Enel ha dato av-
vio a un ulteriore strumento di incentivazione denominato 

Piano di restricted share unìts - legato anch'esso all'anda-

mento dell'azione Enel -che sì differenzia dai pìanì di stock 

optìon in quanto non comporta l'emissione di nuove azioni 

ed è quindi privo di effetti diluitivi sul capitale sociale. Tale 

strumento consiste nell'assegnazione ai destinatari di diritti 

avente natura di condizione sospensiva vera e propria - rap-
presentato: (i) quanto al primo 50% del quantitativo base di 
units assegnate, dall'EBITDA di Gruppo relativo al biennio 

2008··2009, calcolato in base agli importi indicati nei budget 

degli armi di riferimento; e (i i) quanto al residuo 50% del 
quantitativo base di units assegnate, dall'EBITDA di Gruppo 

relativo al triennio 2008-201 O, calco lato in base agli impor-

t i ind icati nei budget degli anni di ri ferimento. 

In caso di raggiungi mento del c.d. "obiettivo cancello", la 

determinazione del quantitativo di unit s eff ettivamente 

esercitabil i da parte di ci ascun destinatario avviene in fun-

che consentono di ricevere un controvalore in denaro pari al zione del ragg iungimento di un obiettivo di performance, 

prodotto del numero delle units esercitate per il va lore me- rappresentato: 

dio registrata dal titolo Enel nel mese precedente l'esercizio > quanto al primo 50% del quantitativo base di un its as-

delle units stesse. segnate, dal confronto - in una log ica di tota! sha rehol-

ders' return e con riferimento all'arco temporale com-

Desti nata ri preso tra il 1° gennaio 2oos e il 31 dicembre 2009- t ra 
l'andamento dell'azione ordinaria Enel, riportato dal 

Il Piano di restricted share units è stato indirizzato alla ge-

neralit à del management del Gruppo Enel (ivi inclusi i di-

rigenti già destinatari del Piano di stock option 2008, tra i 

quali f igura anche colui che al momento dell'assegnazione 
delle units rivestiva la carica di Amministrat ore Delegato di 

Enel, nella qual ità di Direttore Generale), a eccezione dei di-

rigenti della Divisione Infrastrutture e Reti per le motivazioni 

esposte nella descrizione del Piano di stock option 2008. I 

destinatari sono stati ripartiti in different i fasce è il quantita-

tivo base di units assegnate agli appartenenti a ciascuna di 

esse è stato determinato assumendo a riferimento il livello 

medio della retribuzione annua lorda prevista per la fascia 

di appartenenza di ciascun destinatario, nonché in funzio-

ne del prezzo registrato dal titolo Enel al moment o iniziale 

dell'intero periodo coperto dal Piano (vale a dire al 2 gen-
naio 2008). 

Condizioni dì esercizio 

sistema telemat ico di Borsa Italiana SpA, e quello di uno 

specifico indice di riferimento determinato suita base 

della media dell'andamento dell'indice MIBTEL (ri levan-

te per il 50%)-sostituito dall' indice FTSE Ita lia Al i Share, 

a seguito di analoga sostituzione disposta da Borsa Ita-

liana nel corso del 2009 - e del Bloomberg World Elec-

tric lndex (rilevante per il 50%); e 

> quanto al residuo 50% del quantitativo base di units 

assegnate, dal confronto - sempre in una logica di to-

ta l shareholders' return e con ri ferimento al più ampio 

arco temporale compreso tra il 1 • genna io 2008 e il 31 

dicembre 2010 - tra l'andamento dell'azione ordinaria 

Ene l, riportato dal sistema telematico di Borsa Ital ia-

na SpA, e quello del menzionato indice di riferimento 

determinato sulla base della media dell'andamento 

del l 'indice MIBTEL (rilevante per il 50%) - sostitu ito nel 

corso del 2009 dall'ind ice FTSE Italia Ali Share, secondo 

quanto sopra indicato - e del Bloomberg World Electric 

lndex (rilevante per il 50%); 

e potrà varia re - rispetto al quantitativo base di units asse-

gnate - In aumento o in diminuzione, di una percentua le 

ricompresa tra 0% e 120% sulla base di una specifica scala 

di performa nce. 

In caso di mancato conseguimento del c.d. "obiettivo can- / 

Il diritto all'esercizio delle units - e alla conseguente realiz-

zazione di un controvalore monetario - risulta subordinato 

al la permanenza dei dirigenti interessati nell 'ambito delle 

società del Gruppo, con talune eccezioni (quali, per esem-

pio, la risoluzione del rapporto di lavoro per collocamento in 

quiescenza o per invalidità permanente, l'uscita dal Gruppo 

della società con cui è in essere il rapporto di lavoro, non-

ché la successione mortis causa) specificamente disciplinate 

nell'apposito regolamento del Piano. Per quanto concerne 

le condizioni di esercizio, è stato anzitutto individuato un 

obiettivo di carattere gestionale (e.ci. "obiettivo cancello") -

ce lio" durante il biennio sopra indicato, è comunque pre- / 

vista per la prima quota pari al 50% delle units assegnate fr 
una possibilità di recupero condizionata al raggiungimen /\, 
to del medesimo "obiettivo ca ncello" nel più ampio are 

temporale del triennio di cui sopra. È altresì prevista la 

possi bilità di equiparare il posizionamento dell'obiettivo 
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di performance registrato nel biennio 2008-2009 a quello accertato quanto segue. Per quanto ri gua rda il primo 50% 

registrato dal medesimo obiettivo nel trienn io 2008-2010, del quantitat ivo base di units assegnate, si è accertato che 
qualora il livello di performance del trie nnio risulti supe- nel corso del biennio 2008-2009 r"1sulta essere stato conse-
riore a que llo del biennio, con conseguente recupero del guito il c.d. "obiettivo cancello" concernente il superamen-
quantitativo delle un its non divenute effettivamente eser- to dell'EBITDA dì Gruppo e al contempo la performance · 
citabili nel biennio a causa de l peggiore posizionamento dell'azione Enel è risultata leggermente superiore rispetto a 
dell'obiettivo di performance e a condizione che il primo quella dell'indice d i riferimento, posizionandosi nella scala 
50% del quantitativo base d i units assegnate non abbia di performance a un livello ta le da consentire l'esercitabilità 
formato ancora oggetto di esercizio. di un numero di units pari al 100% di quel le orig inariamen-

te assegnate. Per quanto riguarda il residuo 50% del quan-

Modalità di esercizio 
Una volta verificiltO il conseguimento de l c.d. "obiettivo can-
cello" nonché il livel lo di raggi ungimento del l'obiettivo di 
performance, le units assegnate possono essere esercitate 
per una quota del 50% a decorrere dal secondo anrio succes-
sivo a quello di assegnazione e per la residua quota del 50% 
a decorrere dal terzo anno successivo a quello di assegna-
zione, fermo restando per tutte le units il termine ultimo dì 
esercizio del sesto anno successivo a quello di assegnazione. 
In ogni caso le units risu ltano in concreto esercitabili, duran-
te ciascun anno, esclusivamente nel corso di quattro "fine-
stre" temporali della durata di dieci giorni lavor.itivi ciascuna 
(da ccimunicarsi di volta in volta da parte di Enel) nel corso 
dei mesi di gennaio, aprile, lug lio e ottobre. 

Sviluppo del Piano di restricted 
share units 2008 
Dalle verifiche effet tuate dal Consig lio di Amminist razione 
circa la realizzazione delle condizioni di esercizio, è stato 

Numero di RSU 

RSU esistenti al 31 dicembre 2012 

di cui esercitabili al 31 dicembre 2012 

RSU decadute nel 2013 

RSU esercitate nel 2013 

RSU esistenti al 31 dicembre 2013 

di cui esercitabili al 31 dicembre 2013 

RSU decadute nel 2014 

RSU esercitate nel 2014 

RSU esistenti al 31 dicembre 2014 

di cui esercitabili al 31 dicembre 2014 

Fair value a l la data dì assegnazione (euro) 

Scadenza restricted share units. 

!:NEL RELAZIONE Fll\lANZIARIA ANNUALÉ :.! 014 

t itativo base di units assegnate, si è accertato che anche nel 
corso del triennio 2008-2010 risu lta essere stato consegui-
to il c.d. "obiettivo cancello" concernente il superamento 
de ll'EB ITDA di Gruppo, mentre la pe rforma nce de ll'azione 
Enel è risultata ben superiore rispetto a quella dell'indice di 
riferimento, posizionandosi nella sca la di performance a un 
livello ta le da consentire quindi l'esercitabilìtà di un numero 
di units pari al 120% di quelle orig inaria mente assegnate. 
Tenuto conto che il posizionamento dell'obiettivo d i per-
formance registrato ne l triennio 2008-2010 è risultato per-
tanto superiore a que llo registrato nel biennio 2008-2009, 

ne consegue la possibilità di recuperare il quantitativo di 
units non divenute effettivamente esercitabili nel biennio 
2008-2009 a causa del peggiore posizionamento dell'o-
biettivo d i performance in capo ai destinatari che non ab-
biano ancora esercitato il primo 50% de l quantitativo base 
di units assegnate prima dell'accertamento deg li obiettivi 
riferiti al triennio 2008-201 O. 

Si riporta di seguito una tabella riassuntiva dell o sviluppo 
del Piano di restricted share units 2008. 

Plano 2008 

254.314 

254.314 

24.540 

229.774 

229.774 

3.42 1 

226.353 

3,16 

Dicembre 20 14 
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Attestazione dell'Anìministratore 
Delegato e del Dirigente preposto 
alla redazione dei documenti 
contabili societari 

ENEL P.l:LAZ!ONE FINANZiARJA ANNUALE201 4 ?.T":t.5TAZ10,'IC DE:..l.',l:.f'.,1~~:r·-:rsrn.t:.-:-o!;E. Df :. r:GAT0 ~ DEL Dl;:.:iGE+:'f~ P~'::r'0S!O 



–    401    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 
XVII LEGISLATURA DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

Attest azione dell'Amministratore Delegato e del Dirigente preposto alla redazione deì docu-
menti contabili societari relativa al Bilancio consolidato del Gruppo Enel al 31 dicembre 2014, 
ai sensi dell'art. 154 bis, comma 5, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 e dell'art. 81 
terdel Regolamento CONSOB 14 maggio 1999, n. 11971 

1. I sottoscritti Francesco Stara ce e Alberto De Paoli, nella qualità rispettivamente dì Amministratore Delegato e di Dirigente 

preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Enel SpA, attestano, tenuto anche conto di quanto previsto 

da ll'art. 154bis, commi 3 e 4, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58: 
a. l'adeguatezza in relazione alle caratteristi che del Gruppo Enel e 

b. l'effettiva applicazione delle procedure amministrative e contabi li per la formazione del Bilancio consolidato del 

Gruppo Enel nel corso del periodo compreso t ra il 1' gennaio 2014 e il 31 dicembre 2014. 

2. Al riguardo si segnala che: 

a. l'adeguatezza delle procedure amministrat ive e contabili per la formazione del Bilancio consolidato del Gruppo Enel 

è stata verificata mediante la valutazione del sistema di controllo interno sull'informat iva finanziaria. Tale valutazione 

è stata effettuata prendendo a riferimento i criteri st abiliti nel model lo "Internal Controls - lntegrated Framework" 

emesso dal Committee of Sponsoring Organizations ofthe Treadway Cornmission (COSO); 

b. dalla va lutazione del sistema di controllo interno sull' informativa finanziaria non sono emersi aspetti di rìlievo. 

3. Si attesta inoltre che il Bilancio consolidato del Gruppo Enel al 31 dicembre 2014: 
a. è redatto in conformità ai prindpi contabil i internazionali applicabili riconosciuti dall'Unione Europea ai sensi del 

regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento Europeo e del Consigl io, del 19 luglio 2002; 
b. corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili; 

c. è idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica e finanziaria 

dell'emittent e e dell'insieme delle imprese incluse nel consolidamento. 

4. Si attesta infine che la Relazione sulla gestione, inserita nella Relazione finanziaria annua le 2014, e che correda il Bilancio 

consol idato del Gruppo Enel al 31 dicembre 2014, com prende un'analisi attendibile dell'andamento e del risultato della 

gestione, nonché della situazione dell'emittente e dell'insieme delle imprese incluse nel consolidament o, unitamente 

alla descrizione dei principali rischi e incertezze cui sono esposti. 

Roma, 18 marzo 2015 

Francesco Stara ce 
Amministratore Delegato di Enel SpA 

Alberto De Paoli 

Dirigente preposto alla redazione dei documenti ... / \ 
contabili societari ~ l 
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Prospetti contabili 

Conto economico 
Euro Note 

------ ........ ______ · ··- --- -

- ---···········-······------
Ricavi ----- - ----····---- - -----

201 4 

di cui con parti 
correlate 

Ricavi de lle prestazioni 4.a 244.732.151 244.663.41 0 

2013 

268.845.478 

di cui con parti 
correlate 

268.636.586 
·-·---- ········-------···········-----·····- ·-----······-···- ----- ·····---------- ··-···----····---

Altri ricavi e proventi 4.b 920.520 92.914 6.653.586 4.473.336 
- --- -- --··-···- ·---- ·····~·-- ----- ------ --------... ------- ----~·- - - -

{Subtotale] 245.652.671 
------- ------------····- ------····------~ -·------- --

Costi 

Acquisti d i energia elettrica e materiali di consumo 

Se<vizi e godimento beni di terzi 

5.a 1.426.297 
····---- -· ------

5.b 184.864.554 57.699.240 

275.499.064 
- --- -···------ -····--

6.410.639 
··-------···- ----

230.244.862 78.671.891 
---- - --- ---~·---·-... - - - ---~·--- - --------

Costo del personale 5.c 119.589.202 (32.288) 
----·-----·····-··------ - ---------·--- - --·-·------ --
Ammortamenti e perdite di valore 

Altri costi operativi 

Risultato operativo 

Proventi da partecipazioni 

·--- ----
5.d 543.3 29.226 

5.e 19.256.153 (317.979) ---- · ------
[Subtotale} 868.465.432 

(622.812.761) 
-------

1.818.272.847 1.818.272.847 ------- ---- ------· ·--- ----
Proventi f inanziari da contratti de rivati 

Altri proventi finanziari 

Oneri finanziari da contratt i derivati 

Altri oneri f inanzia ri 
----· ------

8 ·' 

[Subtotale] 

2.190.3 14.832 459.596.620 

221.643.785 194. 191.1 41 
- --- ---- ---

1.954.373.400 1.169.367.271 

1.377.093.325 3.142.575 

898.764.739 

90.030.892 

8.823.887 

14.056.1 03 

349.566.383 

(74.067.31 9) 

2.028.038.570 

1.49 1.687.360 

320.518.912 

1.501 .052.005 

1.001.287.461 

1.237.905.376 
- - ---- ---

Risultato prima delle ìmposte 275.951.978 1.163 .838.057 ----- - - --- ----- -
Imposte (282.2SO.536) (208.5 22.895) 

UTILE DELL'ESERCIZIO 558.202.514 1.372.360.952 

.2 ~-)~·- ENEl RELAZIONE FINANZIAKIA A.NNU.o.1.E .2014 

(487) 

115.042 

···-----

2.028.038.570 

938.294.046 

226.716.064 

185.1 92.393 

124.529.446 

. J.... 
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Prospetto dell'utile complessivo rìlevato 
nell 1esercizio 

Euro Note 

2014 201 3 

-----····-···- ------ ---- - ·---- ······ --·--···--- ---
Utile dell'esercizio 
--····---- --- ···- ·-----
Altre componenti di Conto economico complessivo ridassificabili 
a Canto economico nei periodi sllc(essivi 
····----·····--·----·--·· -------
Quota efficace delle variazioni d i fair va lue de lla copertura 
di flussi finanzia ri 

558.202.514 1.372.360.952 

(7 3.365.668) 91.792.576 
----- --···-- -----·-·------ ··--.. ----------· 

Utili e perdite rilevati direttamente a patrimonio 
netto riclassificabili a Conto economico net pe riodi successivi (73.365.668) 91 .792.576 

- - --··-···-----··· ----
Altre coffiponenti di Conto economico complessivo 
non riclassificabili a Conto economfco nei periodi successivi 

·- --~·-· - --- ·--------··------·-·--------·,··-
Rimlsurazione delle passività per piani a beneffci definiti 

Utili e pédite rìlevati direttamente a patrimonio 
-----·-···------· 

netto non rìclassifka bHi a Conto e<:onomico nei periodi successivi 

7. 14!).604 (3.811.101) 
------· -··---

7.140,604 
·----····-·----·- ··-·-···- ---- - · 

(3.811.101) 

87.981.475 

1.460.342.427 

Utili e perdite rilevati direttamente a patrimonio netta 

UTILE COMPLESSIVO RILEVATO NELL'ESERCIZIO 

22 (66.225.064) -----
491.977.450 



–    406    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N . 412 

Stato patrimoniale 
Euro Note 

ATIIVITÀ 

Attìvità non correntj 

Attività materiali 10 

al 3 1.12.2014 

7.795.187 

di cu; con parti 
correlate 

al 31.12.2013 

8,632.640 

di cui con parti 
correlate 

-----·-----,------ -------------------
Attività immateriali 

Attìvjtà per Imposte anticipate 

Pa~ecipazloni ---· 
Derivati 

Altre attività finanziarie non correnti 

Altre attività non correrlti 

11 11.405.854 11.331.906 

12 382.572.824 278.678.021 
-····---·····-·--····-··---------·--------

13 38.754.068.086 39.289.052.513 

14 1.979. 171 .296 818.871.602 1.355.401.642 971.785.658 -------------- ------
15 146.490.8 19 116.989.366 164.581.474 116.989.366 

16 466.782.285 176.864.784 483. 128.702 198.690.9'17 
-------

[Subtotale] 41 .748.286.35 1 41.590.806.898 ---------- ---------------
Attività correnti 
------------.... ---·-··------~-------·------------------···-···--------------
Creditf·commerciali 

.<:':~iti per imposte sul reddito 

Deriv~ti 

Altre attività finanziarie correnti 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 

Altre attività correnti 

17 13 1.944.125 ---- ------
1 B 624.6 14.245 

126.901.064 216.133.599 
253,623.738 

---~-~-----····----------· 

208.963.697 

14 280.273.785 50.482.464 176.685.848 104.059.774 ------
19 5.040.376.082 4.222.947.341 5.280. 776.020 4.169.321.515 

20 5.972.042.465 3.122.891 .795 
--·----·--·----···· 

21 243.507 .37 1 208.144.734 319.387.652 7 96.029,881 - - -----
[Subtotale] 13.292.758.073 --------- 9.369.498.652 

50.960.305.550 TOTALE ATIIVITÀ 55.041.044.424 

3G:J Er-1!:l fiEtAZIONE FINANZLt•,RlAANNUAL~ 20~4 

810 
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Euro Note --------------- ------
PATRIMONIO NETIO I'. PASSIVITÀ al 31 .12.2014 al31.12.2013 

Patrimonio netto 

di cui con p,,rti 
correlate 

di cui con parti 
corre/ate 

~apitale sociale .... - ----·----..... ___ ..... - .. . __ . ··-- --~~~:3_5_7_.7_9 ~ ___ ,. __ - · ·---- --· 9-!03·~~-7_95 _ _____ __ .. _____ _ 
Altre riserve 9.113.576.853 9.179.799.975 
Utili/(Perdite) accumulati 6.061.293.373 5.911.368.935 
Utile dell'esercizio 558.202.514 1.372.360.952 
TOTALE PATRIMONIO NETTO 22 25.136.430.535 25.866.887.657 

Passività non correnti ~--··-·--·-·--··-------····--.. ----···-~-.--.. --- - --·--·---- --·-----~--·--·"--······-
Finanziamenti a lungo termine _. ·---.. ---- -~~----17 287:.7 54.2.2~- _____ _ _ _____ 17.764~~~---.. --.. -

TFR e alt ri benelki ai d ipendenti ·--.. ·---~- ·---~-92.836·---- ---·----~35.802.~ _____ ... _ _ _ 
Fondi rischi e oneri 25 16.242.515 22.914.882 - .-.. --··--·----·- - ·--- .. ----- ·-·---- ·----- ·-----··--·--·-----.. --
Passività per imposte differite .. --.. ---~--- ~-1.979.9~_s_ . ______ ,. ____ 130.4_17.074 ·--------
Derivati 14 2.483.607 .608 469.314.078 2.097.671.557 69.551.426 -·--------------.. --.---------- - -----·--------· 
Altre passività non correnti -------·-.. ---~--- 286.97.~A94_ __ 286.925.885 _ ·--2~3.108.3~. 281.3)5, 187 _ 
_ .. _, .. __________________ , ... {Subtotale] _ 20.628.351_:~--------- 20.63~.312.947 _____ _ 
Passività correnti 

Finanziamenti a breve termine 23 4.745.815.106 4.3 19.403.537 1.653 .452.736 1.531.015.176 _._,,________ ·--·----··------·----
Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine .~ --~.362.593.688 1.~6_0_.9_16_.0_4_7 ____ _ _ _ 
Debiti commerdall 27 138.773.087 54.531.005 212.116.969 82.427.757 ----.----·--·----·--·----·--·-.. ·--·--·----------.. -----.. --.--.. -
Derivati 14 359.151.436 233.114.323 237.438726 71.721.967 ---------------.. --·------------·-----·------.. ------·------
Altre passività finanziarie correnti 28 694.402.099 54.139.432 586.528.715 30.211.789 - -------·--- -------·--··--·- - ·--· .. ---- - ·----·--o.•--·--------·------------
Altre passività correnti _ 30 975.526 863 396.492.507 708.651.753 643.231 .699 

[Subtotale] 

TOTALE PASSIVITÀ 
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 

9.276.262.279 

29.904.613.889 

55.041.044.424 

~LI 

4.459.104.946 --- --·-----·----- - ----
25.093.417.893 

50.960.305.550 

// . I 
l 
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Prospetto delle variazioni 
del patrimonio netto 

Capitale sociale e riserve (Nota 22) --------------

Capitale Riserva Riserva 
Euro sociale da sovr. azioni legale 

Al 1• gennaio 2013 9.403.357.795 5.292.076.658 1.880.671.559 

Riserve 
ex lege n. 29211 993 

2.215.444.500 ----- ----- -···---- ··---·····---------- ·------ -------- -----···----
Rettifica per adozione IAS 19/R 
(Benel fcl ai dipenden __ t_i) ___ _ 

·----·-----··---------------····· -----···----- ·------------
:'.'-!_1_•_9_e_nn_a_i~_2013 restated ...... ___ _____ 9_.4_0_3_'.~_s7_._79_s ____ __ ~;.:Z_9_2._0_7_6._6_5~ -·- --_1_:!~0-._6_7_1._s_s_9 _____ 2_.2_1_s_.<11:4_.s_o_o_ 
Riclassifica utilil(perdite) 
accumulati per adozione IAS 19/R 
(Benel fci ai dipendent i) 

Altri movimenti ·------------···----------- - ... -------·----
Esercizio stock option _____ ,. ___________ _ ·----- -------------------
Variazioni del periodo per plani 
di stock option 

·------------~,------ ·---- --·-··---------------------·-
Riparto utile 2012: ------ ·------··,-----------··----····----·-·----,~··-·-----
- distribuzione dividendi ------- ····------------------------ - ·-·---------------------- - ---· 
- riserva legale 

------·----·--·-··-·----
- utili portati a n_u_o_v_o ___ ·----- _________ ,,~-------- -----------···----.---------
Utilel(Perdita) complessivo 
,.ilevato neH·eserd:z:ìo ·---------------·----
Utili e perdit e rilevate 
direttament e 
a p atrimonio ~-e! __ to _____________ .. ____________ ___ . ___________ _ 

Utile dell'esercizio 
·---------···---

------··----------------·------------------------ ----
Al 31 dicembre 2013 -----
Al 1 • gennaio 2014 

Altri movimenti ----·------
Esercizio stock option 

9.403.357.795 

9.403.357.795 

5.292.076.658 ----
5.292.076.658 

1.880.671.559 

1 .880.671 .559 - - -------·--·-----
---------------·-------

2.215.444.500 

2.215.444.500 

----- -----,-------------------------------- - --· 
Va riazioni del periodo per piani 
~i stock option -------~-------·-------------- --- --
Riparto utile 2013: 

----····----------·----,------ ----· 
- distribuzione dividendi 

-----·-··---··----·----
• riserva legale ~-- -- --- --------------.. ·-------------- ··-----·----- --------·---·-
- utili porta1i _• _n_u_o_vo ____________ _ _ ___________________ _ 

Uti lel(Perdita) complessivo 
rilevato nell'esercizio -----------·····--------------------------
Utili e perdite rilevate 
d irettamente 
a patrimonio ~-e_tt_o __ _ 

Ut ile del l'ese rcizio 
---- - ---------···---------_____ .,. _____ ,. _____________ ,,,•----··--- -···-----··· - --- -

Totale al 31 dicembre 2014 9.403.357.795 5.292.076.658 

---- --------------

1.880.671 .559 2.215.444.500 -----·----·••----•·-•----····---··•---------···•-----·--~------T-··-----·~·---·- --

E.NEL RELAZI ONE f lNAl\'ZIARlA.ANNUALE 2014 5;L!;i\JCIO D! G5F.K( l210 
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Altre 
riserve 

diverse 

68.237.877 

68.2.37 .877 

Riserva 
per rimis:urazione 

delle passività 
per piani 

a benetrcl 
definiti 

(12.997.883) 

(12.997.883) 

Riserve 
da valutazione 

di strumenti 
finanziari 

(351.618.268) 

{351.618.268) 

Utili!(Perdite) 
accumulati 

3 .899.806.022 

(6.337.719) 

3.893.468.303 

B.401.795 

Utile 
dell'esercizio 

3 .420.002.506 

8.401.795 

3.428.404.301 

(8.40 1.795) 

Totale 
patrimonio 

netto 

25.827 .978.649 

(10.933.807) 

25,817.044.842 

--------·---- .. ____________ , _____ _ 
4.057 4.057 

------·---·----·-------- -------------·-------
(1 .410.503.669) (1.410.503.669) ----

2.009.498.837 (2.009.498.837) 

(3.811.101) 91.792.576 87.981.475 - - -----------------------------------·----------·------·-------------

68.241.934 

68.241.934 

1.942 

(16.808.984) 

(16.808.984} ----

(259.825.692) 

(259.825.692) 

5.911 .368.935 

5.911 .368.935 

1.372.360.952 1.372.360.952 

1.372.360.952 25.866.887.657 ---------
1.372.360.952 25.866.887.657 ----------------·--- - -------·------------------

1.942 -----------------------------
-----------------------------·----

-------------------------------·--·----------------· 

(1.222.436.514) (1.222.436.514) 

149.924.438 (149.924.438) -------------------------
---------------·---------------- -----------·-------------------

7 .140.604 (73.365.668) (66.225.064) _________________ ,_______ ---- --- --
558.202.514 558.202.514 ---------·-----------------------

68.Z43.876 (9.668.380) (333.191.360) 6.061 .293.373 558.202.514 25.136.430.535 

-...... -·· 
_';.\)_j 
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Rendiconto finanziario 
Euro Note 

2014 2013 

-··---- ·.· . ·-- --·--------- ·---·--·· --·- --- ·- . -------------------- ... ·- · .... .. , . . ··-. 
Utile deU'esercizio 558.202.514 

Rettifiche per. 

Ammortamenti e perdite di valore di attività 
materiali e ìmmateriali 5.d 11 .703.869 - ---------------------
Effetti adeguament o cambi attività e passività 
in valuta 287 .1 23.443 

di cui con parti 
COtTel~te 

1.372.360.952 

----·---·--- -

8.823.887 

(44.45 1.090) 

di cui con p~tti 
correlate 

--------·---- --··-- ---------------- ·----·-·-----------
Accantonamenti a i fo ndi 24.534.294 5.351.239 ----·--··---·--------------·---------------·--
Dividendi da società controllate, collegate 
e altre imprese 

(Proventi )/Oneri finanziari fletti 

(Plusva lenze)/Minusvalenze e altri elementi 
non monetari 

Cash flow da attività operativa prima 

6 (1.81 8.272.847) (1 .818.272.847) (2.028.038.570) (2.028038.570) 

623.640.479 524.292.099 821.498.632 (855.288.272) 

(282.250.536) (208.522.895) 

535. 184.427 199.541 
--------------···-------·- ·-··-- --· ··- -·-·---

dello variazioni del capitale circolante netto (60.134.357) (72.778.304) 

lncremento/(Decremento) fondi ( 55.266.390) (45.341.313) ----------------------
(1 n creme n t o)/ De creme n t o di crediti commerciali 17 84. 189.474 

(lncremento)/Decremento d i attività/passività 
fina 11ziQrfe e non 

27 

54.102.343 

(73.343.882) 

774.010.519 

82.062.633 261.670. 783 261374.143 

(233.456.295) 1.039.665.816 385.631.611 

(27.896.752) 18.740.838 14.715.332 
----------- --

470.312.293 884.976.129 535.801.979 

lncremento/(Decremento) di debiti commerciali 

Interessi attivi e a Itri proventi fi nanziari incassati 

Interessi passivi e altri oneri finanziari pagati 

Dividendi incassati da societ à controllate, 

-----------~ .. ~-----·- ····--- ···- ··-··-·---- --
(1.369.270.987) (148.092.677) ( 1.558.640.462) (315.924.208) 

collegate e altre imprese 6 1.818.272.847 1.818.272.847 2.028.038.570 2.028.038.570 ----- --------------- ~ 
(246.793.145) (887.496.996) Imposte pagate (consolidato fiscale) 

Cash flow da attività operativa (a) 
-- ----···~-------~------··- ···-·--

925.766.422 1.668 .835.061 
- ------

Investimenti in attività material i e immaterial i 10-11 (10.940.364) (10.405.565) (12.862.854) (1 2. 765.252) 
-----------------------

Investimenti In partecipazioni 1_3 ______ (_20_0_.o_o_o_) ___ 12_00.000; __ (1_00_._oo_o_.0_0_0_) _ (_1_0_0._oo_o_.o_o_o_) 

Cash flow da attività di investimento/ 
disinvestimento(b) (11 .140.364) (112.862.854) 

- ---------------- ----- ---------~ ---------· 
Finanziamenti a lu ngo termine assunti nel periodo 23 1 .602.264.51 4 2.651.827.471 

Finanziamenti a lungo termine rimborsati nel periodo 23 (1.103.409.596) (3.908.963 .730) (2.500,000.000) 

~a riazione netta del debiti /(crediti) f inanziari a l_ung'i ______________ -- ····-·---~~4.482_.4_4_7_) _____ _ 138.1 10.953 27.332.965 

Variazione netta dei debit il(crediti) fina nziari a breve 

Dividendi pagati 

Aumento di capitale e riserve per esercizio stock 
opti on 

22 

22 

4.632.587.974 2.682.414.947 (2.364.1 07.212) (1.278.001.143) 

(1 .222.435 .833) (1.410.503.669) 

-----------------------···--····· ·····--·-------- -------- - ---
Cash flow da attività di finanziamento (è) 

lncremento/(Decremento) disponib.ilità 
liquide e mezzi equivalenti (a+b+c) 

2.934.524.612 {4.893.636.187) 
------ ·----------

3.849.150.670 (3.337.663.980) ---------------------
Disponi bi I i t~ liquide e mezzi equivalenti 
all'inizio del l'esercizio 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 
alla fine dell'esercizio 

20 3.122.891.795 
··-····--·---· ------------ - - --

20 6.972.042.465 

6.460.555.775 --------·-- - ------···-
3.122.891.795 ---···---------------------------------·--~ .. ·---------·--·-·-

:l04 ENEL RELA.ZtONE f-lNANZlA~tAANN1JAlf 2014 BilAN(tC j DI r~r R(I/J(J 
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Note di commento 

Forma e contenuto 
del bilancio 
Enel SpA, che opera nel settore dell'energia elettrica e del gas, 

ha la forma giuridica di società per azioni e ha sede in Roma, 

via le Regina Margherita 137. 
Enel SpA, nella propria funzione di holding industriale, de-

finisce gli obiettivi strategici a livello di Gruppo e di società 

controllate e ne coordina l'attività. Le attività che Enel SpA, 

nell'ambito della propria funzione di indirizzo e coordinamen-

to, presta nei confronti delle altre società del Gruppo possono 

essere così si ntetlzzate; 

> corporate governance; 

> finanza straordinaria e pianificazione finanziaria; 

> tax planning e strategy; 

> risk assessment management ; 

> policy legali; 

> linee guida inerenti alla formazione manageriale e le poli-

tiche retributive; 

> rapporti istituzionali; 

> linee guida in tema dì accounting; 

> marketing strategico. 

Nell'ambito del Gruppo, Enel SpA svolge, direttamente e tra-

mite la controllata Enel Finance lnternational NV, la funzione 

di tesoreria accentrata (con l'eccezione del Gruppo Endesa) 

garantendo l'accesso al mercato monetario e dei capitali. La 

Società, inoltre, prowede direttamente e attraverso la sua con-

trollata Enel lnsurance NV alla copertura dei risch i assicurativi. 

Enel SpA, in qualità di Capogruppo, ha predisposto il Bilancio 

consolidato del Gruppo Enel al 31 dicembre 2014, parte in-

tegrante della presente Relazione finanziaria annuale di cui 

all'art. 154 ter, comma 1, T.U. della Finanza {decreto legislativo 

24 febbraio 1998, n. 58). 

Gli Amministratori in dat a 18 marzo 2015 hanno aut orizzato 

la pubblicazione del presente Bi lancio di esercizio al 31 dicem-

bre 2014. 

Il presente bilancio è assoggettato a revisione legale da parte 

di Reconta Ernst & Young SpA. 

Base di presentazione 

Il Bilancio relativo all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 

è stato predisposto in conformità ai prindpi cont abili in-

ternazional i (lntemational Accounting Standards - IAS e ln-

ternational Financia / Reporting Standards - IFR S) emanati 

dall'lnternational Accountìng Standards Board (IASB) e alle 

interpretazioni dell'lnternational Financial Reporting lnter-

pretations Committee (IFRIC) e dello Standing lnterpreta-

tions Committee (SIC), riconosciuti nell'Unione Europea ai 

sensi del regolamento (CE) 1606/2002 e in.vigore alla chiusu-

ra dell'esercizio. L'insieme di tutti i princfp i e le interpretazio-

ni di riferimento sopraindicati è di seguito definito "IFRS-EU". 

li presente bilancio è stato predisposto in attuazione del 

comma 3 dell'art. 9 del decreto legislativo n. 38 del 28 feb-

bra io 2005. 
Il Bi lancio di e,ercizio è costituito dal Conto economico, dal 

Prospetto dell'utile complessivo rilevato nell'esercizio, dal-

lo Stato patrimoniale, dal Prospetto delle variazioni del pa-

trimonio netto, da l Rendiconto f inanziario e dalle relative 

Note di commento. 

Nello Stato patrimoniale la classificazione delle attività e 

passività è effettuata secondo il criterio "corrente/non cor-

rente" con specifica separazione, qualora presenti, del le at-

t ività classif icate come possedute per la vendita e delle pas-

sività incluse in un gruppo in dismissione dassificato come 

posseduto per la vendita. Le attività correnti, che includono 

le disponibilità liquide e mezzi equivalenti, sono quelle de-

stinate a essere rea lizzate, cedute o consumate nel norma-

le ciclo operativo della Società o nei 12 mesi successivi alla 

chiusura dell'esercizio; le passività correnti sono quelle per le 

quali è prevista l'estinzione nel normale ciclo operativo della 

Società o nei 12 mesi successivi alla chiusura dell'esercizio. 

Il Conto economico è classificato in base alla natura dei 

costi, con separata evidenza del risult ato netto del le con -

tinuing operations e di quello delle event uali discontinued 

operations. 

Il Rendiconto finanziario è presentato utilizzando il meto-

do indiretto, con separata evidenza dell 'eventuale flusso di 

cassa da attività operativa, da attività di invest imento e da 

attività di finanziamento associato alle discontinued ope-

rat ions. 

Gli schemi del Conto economico, dello Stato patrimoniale 

e del Rendiconto finanziario evidenzian~1 con 

I :)' c. 
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parti correlate, per la cui defini7.ione si rimanda a! parilgra-
fo "Prindpi contabili e criteri di valu tazione" del Bilancio 
consolidato. 
Il bilancio è redatto nella prospettiva della continuità azien· 
dale applicando il metodo del costo storico, a eccezione 

delle voci di bilancio che secondo gli IFRS-EU sono ri levate 
al fair v.i lue, come indicato nei criteri di va lut azione delle 
singole voci del Bilancio consolidato. 
La valuta utilizzata per la presentazione deg li schemi di 
bilancio è l'euro, valuta funzionale della Società, e i va lori 

riportati nelle Note di commento son o espressi in milioni di 

Princfpi contabili e criteri 
di valutazione 
I prindpì contabili e i criteri di valutazione sono gl i stessi 

adottati per la redazione del Bilancio consolidato, rni3i rin-
via, fatta eccezione per le partecipazion i in società control -

late e collegate. 
Per società control lat e si intendono tutte le società di cui 

Enel SpA ha il controllo. Il cont ro llo è ottenuto quando la 
So"cietà è esposta, o ha diritto ai rendiment i variabili deri-
vanti dal rapporto con la partecipata e ha la capacità, at-
t raverso l'esercizio de l proprio potere sulla partecipata, di 

influenzarne i rendimenti. Il potere è definito come la capa-
cità attuale di dirigere le attività ril evanti della partecipata 
in virtà di diritti sostanziali esistenti. 

Per società collegate si intendono le società su cui Enel 

euro, salvo quando diversamente indicato. 
Il bilancio fornisce informativa compa rativa del precedente 
ese rcizi o. 
Si precisa, inoltre, che i prospetti contabili di Conto econo-
mico e Stato patrimoniale sono stati modificati al fine di 
migliorare la presentazione degli impatti economici e pa-
tri moniali dei contratti derivati. A tal fine si è reso neces-

sario inserire nuove voci di Conto economico e Stato patri-
moniale nonché effettuare le opportune riclassiflche con 
riferimento ai dati dell'esercizio 2013 eal 31 dicembre 2013, 

per una migl iore comparabilità dei dati. 

lutate al costo di ,Kquisto. Il costo è rettificato per eventuali 

perd ite di valore; queste ulti me sono successivamente ri pri-
sti nate qualora vengano meno I presupposti che le hanno 
determinate; il riprist ino di va lore non può eccedere il costo 
originario. 

Nel caso in cu i la perdita di pertinenza di Enel SpA ecceda 
il valore contabile della partecipazione e la pa rtecipante 
sia obbligata ad adempiere a obb ligazioni legali o implicite 

dell'impresa partecipata o comunque a coprirne le perd ite, 
l'eventuale eccedenza rispetto al valore contabi le è rilevata 

in un apposito fondo del passivo nell 'ambito dei fondi risch i 
e oneri. 
In caso di cessione, senza sostanza economica, di una par-
tecipazione a una società sotto controllo comune, l'even-

tuale differenza tra il corrispettivo ricevuto e ìl valore di 
carico della partecipazione è ri levata nell'ambito de l patri-

monio netto. 

I dividendi da partecipazioni sono rilevat i a Conto econo, 

mico quando è stabilit o il diritto degli azionisti a ricevere il 

SpA esercita un'influenza notevole. L'influenza not evole è pagamento. 
il potere di partecipare alla determinazione delle politiche - I dividendi e gli acconti sui dividendi pagabil i a t erzi sono 
f inanziarie e gestionali della partecipata senza averne il rappresentat i come movimento del pat rimonio netto alla 
controllo o il control lo congiunto. data in cui sono approvati, rispettivamente, dal l'Assemblea 

Le partecipazioni in società controllate e collegate sono va- degli azionist i e dal Consiglio di Amministrazione. 

Princfpi contabili di recente emanazione 
Con riferimento ai principi contabil i di recente emanazione si rinvia a quanto indicato nel Bilancio consolidato. 

ENEL RELAZIONE FINANZIAPJA ANNUALE 2014 
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Informazioni sul Conto economico 
Ricavi 

4.a Ricavi delle prestazioni - Euro 245 mWoni 
i" Ricavi delle prestazioni" sono cosl composti: 

Milioni di euro 

2014 2013 2014-2013 - ·- ··----·----------·---- -
Prestazioni di servizt 

Società del Gruppo 245 268 

Terzi 
- ------·-- --·--------·····------···---···-----·- --------- --

(23) 

(1) 

(24) Totale ricavi delle prestazioni 

I ricavi per "Prestazioni di servizi", pari a 245 milioni di 

euro, si riferiscono a prestazioni rese alle società contro lla-

te nel l'ambit o della funzione di indirizzo e coordinamento 

svolta dalla Società e al riaddebito di oneri di diversa natura 

sostenuti e di competenza delle contro llate stesse. 

Il decremento rispetto all'esercizio precedente, pari a 24 mi-

lioni di euro, è dovuto principalmente sia ai minori riaddebi-

ti nei confront i di alcune società del Gruppo per prestazioni 

245 269 

co rinesse a operazioni di aggregazione e riorganizzazione 

societaria sia alla riduzione dei ricavi per management fee 

e per le attività di service. 

I "Ricavi del le prestazioni" possono essere suddivisi per 

area geografica come di seguito: 

> 206 milioni di euro in Ital ia; 

> 34 milioni dì eyro In Europa - Paesi UE; 

> 5 milioni di euro in Europa - Paesi extra UE. 

4.b Altri ricavi e proventi - Euro 1 milione 
Gli "Altri ricavi e proventi", pari a 1 milione di euro nel 2014, mente a seguito dei minori riaddebiti per prestazioni di 

ri su ltano in diminuzione rispetto a quanto ri levato nell'e- personale In distacco presso alt re società del Gruppo. 

se rcizio precedent e (6 mil ioni di euro nel 2013) prìncipal-

Costi 

5.a Acquisti di energia elettrica e materiali di consumo -
Euro 2 milioni 
Gli "Acquisti dì energia elettrica e materiali di consumo", 

pari a 2 milioni di euro, presentano un decremento di 4 

milioni di euro rispetto al precedente esercizio ri feribile, 

essenzialmente, alla ri levazione nell'esercizio 2013 della 

revisione prezz.i prevista dal contratto di importazione plu-

riennale con Alpìq (4 milioni di euro) che, seppure scaduto 

il 31 dicembre 2011, prevedeva t ale revisione ent ro tre anni 

dalla dat a dell 'ultima fatturazione. 

5.b Servizi e godimento beni di terzi - Euro 185 milioni 
I costi per prestazioni di "Servizi e godimento beni di terzi " sono ripartiti come di seguito dettagliato. 

'i 

I 
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Milioni di euro 
201 4 2013 2014-2013 

----------·- ··- - - .... ·- · -··-·· .. ·-··•. ·······- ------------- . ··------------------ ··- . ------·--·- · -- ----~--- -·-
~:>S_ti perse~~~- --·- ·-- -·- -···- ·-··· _ .. _ -·-- -------· ...... -· ·· - ·---~~ - ---·-------·· 212 ··-·- ----·- __ (4~). 
Costi per godimento beni di terzi ______ . .. ___ __ ·-· --··--··------- - ·· ·-. ____ 1_~ _ _ _________ 1 ~ ---· •.. _ ·····- ___ g)_ 
Totale servizi e godimento beni di terzi 

I "Costi per servizi", pa ri complessivamente a 170 milioni di 

euro, si riferiscono a servizi resi da terzi per 126 milioni di 

euro (149 milioni di euro nel 20 13) e da società del Gruppo 

per 44 milioni di euro (63 milioni di euro nel 2013). In par-

t icolare, il decremento dei costi per servizi resi da terzi, pari 

a 23 milion i di euro, è da ricondursi principa lmente alla di-

minuzione delle spese di pubblicità, propaganda e stampa 

sostenute (12 mil ioni d i euro) e degli oneri per l'acquisizione 

e la cessione di aziende (8 mifioni d i euro). 

I costi per servizi resi da società del Gruppo reg ist rano un de-

cremento di 19 mi lioni di euro, da ricondursi essenzia lmente 

185 230 (45) 

sia ai minori costi per i servizi d i assistenza informatica e dì 

formazione erogati dalla controllata Enel Ital ia Sri (9 mil io-

ni di eu ro) sia al decremento dei costi per personale di Enel 

Distribuzione SpA ed Endesa in d istacco presso Enel SpA (ri-

spettivamente 4 milioni di euro e 2 milioni di euro). 

I "Costi per godimento beni d i terzi" sono ra ppresentati 

princi palment e da costi per godimento di beni d i proprietà 

della controllata Enel It alia Sri e presentano, rispetto all'e-

sercizio a raffronto, una variazione in diminuzione di 3 mi-

lion i d i euro da collegare essenzialmente ai minori costi per 

affitti e locazioni di beni immobili. 

5.c Costo del personale - Euro 120 milioni 
I costi sost enuti per il personale risul t ano composti come di seguito r iportato. 

Milioni di euro 

Note 2014 2013 20 14-2013 ------------
71 64 7 Salari e_stipendi - - ·------------

Oneri sociali 
-----------

24 19 5 
----·--····-·,-····-~----------- -----------------

24 ( 1) 6 Benefici successivi al rapporto di lavoro 
Altri benef ici a lungo termine 

------ --"······--·- ···---· 
24 

----·· 
Altri costi e altri piani di incent ivazione 25 ··-·- -·--- ······ ----------
Totale costo del personale 

Il "Costo del personale", pari a 120 milioni di euro, presen-

t a un increment o di 30 milioni di euro rispetto all'esercizio 

2013 da imput are essenzialmente all'incremento della voce 

"Salari e stipendi" e dei relativi oneri soci~lì (complessiva-

mente pari a 12 milion i d i euro), all'aumento dei costi per 

incentivi all 'esodo (6 milion i d i euro), all'aumento degli 

oneri riferiti al piano Long Term lncent ive (4 milioni di euro) 

nonché alla ri levazione nel 20 13 di una partita non corrente 

relativa al r ilascio del fondo inerente al "Piano per l'accom-

pagnamento graduale al pensionamento dei dipendenti" (6 

milioni d i euro). 

9 

11 

120 

4 
···--·- -···-··-·· ·····-···-· ------

8 

90 30 

La voce "Beneffci successivi al rapporto di lavoro" include i 

piani a benef fci def initi e i piani a contributi defin iti. In mag-

gior dettaglio, il costo per i piani a contributi definiti am-

monta a 4 milioni di euro per l'esercizio 2014 e risult a inva-

r iato rispetto all'esercizio 2013. 

Nel prospetto che segue è evidenziata la consistenza media 

dei d ipendenti per categoria d i appartenenza, confrontat a 

con quella del periodo precedent e, nonché la consistenza 

effettiva al 31 dicembre 2014. 

Consistenza media Consistenza puntuale 

2014 2013 2014-2013 al 31 .12.2014 --------- ···· .... -- --
Manager ------·· 143 123 20 159 

Middle m.~ger --- - ---·- .... ..... - .... . 312 (26) 322 ·---- ·· -··---·-··· .... ..... ,. _ __ _ 338 

White col lar 324 332 (8) 310 

Blue collar 

Totale 779 793 (14) 791 

ENEL P.ElAZIONt f: INANZEARIAANNUALE 2014 
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5.d Ammortamenti e perdite di valore - Euro 543 milìoni 

Milioni di euro 

2014 2013 20 14-2013 

Ammortament i delle attività materiali 3 2 

Ammortamenti delle attività immateriali 9 8 

Perdite di valore 53 1 53 1 

Totale ammortamenti e perdite di valore 

Glì "Ammortamenti e perdite di valore", pari complessiva-

mente a 543 mi lioni d i euro (9 milioni di euro nel 20 13), 

rilevano un incremento complessivo di 534 milioni di euro 

rispetto all'esercizio precedente, sostanzialment e riferibile 

543 9 534 

alla perdita di valore registrata sulle partecipazioni detenute 

ìn Enel Produzione SpA (512 milioni di euro) e in Enel Inge-

gneria e Ricerca SpA (19 milioni di euro), nonché ai maggiori 

ammortamenti sulle attività materiali e immateriali . 

5.e Altri costi operativi - Euro 19 milioni 
Glì "Altri costi operativi", complessivamente pari a 19 milioni di 

euro, rilevano un incremento rispetto all'esercizio precedente 

di 5 milioni di euro, da ricondurre essenzialmente ai minori 

rilasci, rispetto al 2013, del fondo vertenze e contenzioso. 

Il risultato operativo, negativo per 623 milioni dì euro, pre-

senta, rispetto all 'esercizio a raffronto, un decremento dì 

549 milioni di euro. 

6. Proventi da partecipazioni - Euro 1.818 milioni 
I proventi da partecipazion i, pari a 1.818 milioni di euro, 

si riferiscono aì dividendi deliberati dalle Assemblee degli 

Milioni di euro 

azionisti delle società contro llate e co llegate, interamente 

erogati nel corso del 2014. 

2014 2013 2014-2013 ------- - ·-------·------··-------.. --- - - · ·-------···------
Dividendi da imprese controllate e collegate 

Enel Produzione SpA ---------------

1.818 
··-----------····------

223 

2.028 (210) ---- - -
222 

Enel Distribuzione SpA 1.373 1.625 (252) -----·-- -------···---------···------··--·---·--------------
Enelpower SpA (2) 
---···------·------··-------·---·----- - ----··---·····--···--···----
Enel.Factor SpA 3 4 (1 ) 

Enel Italia Sd 7 40 (33) 
-··-------···- ------··-------·---···--···--···----------·----·-------·-·---
Enel Energia SpA 16 44 (28) 

Enel Servizio Elettrico SpA 85 85 

Enel Green Power SpA 109 89 20 - ,····----------··--- ·-----------------·--···-------------------·· 
CESI SpA 

Dividendi da altre imprese 

Emittenti Titoli SpA - ~-····-~-----------·-·------ ----·-----··----------.---.. ·-----------· 
Totale proventi da partecipazioni 1 818 2 028 (210) 
---···--·--·····--- - - -----------------·- . ··--··--·. - ~ 

/l (11 

-:) :- .:.~. 
~--··· 

i 

'I 
! 
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7. Proventi/(Oneri) finanziari netti da contratti derivati - Euro 
236 milioni 
il dettaglio è di seguito specificato. 

Mii ionf d! euro 

Proventi finanziari d.a derivati 

- posti in essere nell' int~resse df società del Gruppo: 

proventi da derivati al fa ir value rilevato 
a Conto economlco 

2014 

1.726 

1.726 

2013 2014-2013 

1.342 384 

1.342 384 
-···----···· ··-··- ---------- -----···--- ·-·-·----- -- -- ---- ---·· ·····- --------·-·•• ,o---···· ----

- posti in e~sere nell'interesse di _Enel SpA:_ - - - - - ·····- -----·--- - 46_4 __ , ··--··· _ ~ ---------· ___ 314 
proventi di> derivati di fair value hedge 39 14 25 

----···----······-------····------. ·------·--·--------- ----------······-------- .. --------· -···----
proventi da derivat_i di cash flow hedge 415 98 317 ----···-------------·-----··----- -·---· · ····--- ··---- ·-·-··-----.-... ----
proventi da derivati al falr value rilevato 
a Conto economico 10 38 (28) 

-·----- ----- ---··------------- - - ·-·-------· -----·-··-----· ·------- - --· -----·-·---·----········--
Totale proventi finanziari da derivat i 2 .190 1.492 698 - --------,. ···--------·----·-··--- - - -·-----·------------··-----~·------·-----
Oneri finanziari da derivati 
--------·--------····-----------····-----··----······-----·----- ------------
- posti in essere nelf'interesse df società de[ Gruppo~ ·1.737 - ---

oneri da derivatì al iair val ue rilevato a Conto economfco 1.737 

1.335 -··---------·-- - - - -----
1.335 

40:1: 

402 -----·""··--------- -----·-·-------------------- --
- posti in essere nell'interesse di cnel SpA: 217 266 (49) ---·--------- -------------------·- --·-·---···---·-----

oneri da deriva t i di (ash flow hedge 167 239 (72) --- - --.. -----· -------------···----·----
oneri da derivati al fa ir value rilevato a Conto economico so 23 

Totale oneri finanziari da derivati 1.954 1.601 353 - -------------·----··-----------·-----------·---·-
TOTALE PROVENTl/(ONERI) FINANZIARI NETTI DA 
CONTRATTI DERIVATI 236 (109) 345 -------·------·------- - - ------- ----

I proventi f inanziari netti da contratti derivati sono positivi 

per 236 milioni dì euro (on eri f inanziari netti per 109 milioni 

dì euro nel 2013) e riflettono essenzialmente i proventi fi-

nanziari netti da strumenti f inanziari derivati posti in essere 

nell'interesse dì Enel SpA. La variazione, rispetto a quanto 

rilevato nel precedente esercizio, è positiva per 345 milioni 

di euro ed è determinata sostanzialmente dall'incremento 

dei proventi finanziari netti su derivati di cash flow hedge 

e fa ir value hedge (rispettivamente 389 mil!oni di euro e 25 

ENe'L RELAZIONE J:;1N.a.NZfARIA ANNUALE 2014 

milioni dì euro), in parte compensato dai maggiori oneri fi-

nanziari netti su derivati va lutati al fairva lue through profit 

or loss (5 1 milioni dì euro) stipulati nell'interesse di Enel SpA, 

sia su tassi di interesse sia su tassi di cambio. 

Per maggiori dettagli su i derivati, si prega di far riferimento 

alla Nota 3 1 "Strumenti fi nanziari " e alla Nota 33 "Derivati e 

hedge accounting ". 

~ILANCIO C; f 5=:KCIZIO 
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8. Altri provent i/(oneri) finanziari netti - Euro (1.155) milioni 
Il dettaglio è di seguito specificato. 

Milioni di eu ro 

201 4 2013 2014 -2013 

Alt ri proventi fina nziari 
----- - ---·-···-i· .. -------·---·······-··--- - - - ------~ ----··-·· 

Interess i attivi 
-----·····------··--····-·- ----- -----------------

Interessi.atti~~ attività finanziarie a _lungo termine --------------·---~---··-------- ____ 20 _______ .. ... __ ______ ____ (_14_) 

Interessi attivi su attività finanzia rie a breve termine 206 232 (26) 
- ------·--·-··-·-··-·-----
Totale 

Differenze positive di cambio 

Altro 

----- --------- ·····-·· 
212 252 

----------·-··------
10 60 -----··· ···- ·---- .. ---·---- ---

8 
-------·------------ --- - - - ---'·"" 

Tota le a ltri proventi fina nziari 22 2 :,20 -------
Altri oneri fi nanziari 

{40) 

(50) 

(8) 

(98) 
---- --

----------------·---·· 
Interessi passivi ··--------··-·--------
lnteressì passivi su fjnanziamenti bancari 

Interessi passivi su prestit i obb ligazionari 

Interessi passivi su a h:ri finanziamenti 
- --- ---

Totale 

Differenze negative di cambio 
- ··· ·-------
Interessi passivi su plani a beneffcl definiti e a ltri benefici a 
lungo termine re lativi al personale ------- ----------
Oneri fa lr va lue hedge- adeguamento posta coperta 

-~ ........ ---····--

67 

968 

3 

1.038 

293 

9 

26 

Altro 11 

Totale a ltri oneri finanziari 1-377 

TOTAlE A LTRL PROVENTl/ (ONER[) FINANZIARI NETII (1 .1 55) 

96 (29) 

746 222 .. -----
125 (122) 

967 71 

8 285 

13 (4) 
... ----

14 12 

(1) 12 

1.001 37 6 ··------
(681) (474} 

Gli Altri oneri finanziari netti, pari a 1.155 mil ion i di euro, dalla variazione delle differe nze cambio nette (comples-

ri flettono essenzialmente gl i interessi passivi sull'indebi- sivamente negativa per 335 milioni di euro), dai maggiori 
tamento finanziario (1.038 milioni di euro) e le differenze interessi passivi sull'indebitamento finanzia rio (71 mil ioni di 

negative di cambio (293 milioni di euro) risu ltando parzial- euro) nonché dai minori int eressi attivi sulle attività finanzia-
mente bilanciati dagli interessi attivi sia a breve sia a lungo rie (complessivamente pari a 40 milioni di euro). 
termine (complessivamente pa ri a 212 mil ioni di euro). L.' in- Tali variazioni risentono del le dinamiche dei t assi di interes-
cremento degl i oneri f inanziari netti, pari a 474 milioni dì se e dei tassi di cambio nonché della movimentazione del 
euro, rispetto al 201 3, è stato determinato principalmente debito intervenuta nel corso dell'esercizio. 

9. Imposte - Euro 282 milioni 

Milioni di euro 

20 14 2013 2014-2013 ---- ·······-------··· . ·--····-···-----
Imposte correnti (299) (215) (83) 

'.:~:i:~:~:::te ····------ ~;- --- _______ ,,.:, .• j------- l() 
LI' impos>e sol c.ddlto dell'e~'"''' 2014 , isolta= rnmples· palmeo<e della òdonooe della base imponibile IRES àspt 
sivamente positive per 282 milioni di euro per effetto princi-
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95% dei d ividendi percepiti dalle società controllate e delia 

deducibilità degli interessi passivi di Enel SpA in capo al con-

solidato fiscale di Gruppo in base alle disposizioni in materia 

di IRES (art. 96 del TUIR). 

ti dalle società control late nonché dell'indeducibil ità delle 

svalutazioni sulle partecipazion i effettuate nel corso del 

2014 e aventi i requisiti di cui all'art. 87 delTUIR. 

Ta le andamento risente essenzialmente del diverso ammon-

t are, nei due esercizi di riferimento, dei dividend i percepì· 

Nella tabella che segue viene rappresentata la riconcil iazio-

ne dell'aliquota fiscale teorica con quella effettiva. 

Milioni di euro 

2014 Incidenza% 20 13 

Risultato ~nfe impo,te 276 1.164 
·-------

Imposte teoriche IRES (27,5%) 76 27,5% 320 
- --······--·- - - ·- ·-··---- ·-·--··· -·---· 
Minori imposte~ 
--------------···-- ········-·· .b.·-···--.. ·--· 

- dividend i da partecipazione (475) 
··- - ··-·-·· ··- - ··-------'--'-

-172,1% (530) 

- svalutazioni an ni precedenti (1) 

- utilizzo fonde (14) ·5,1% (17) 
--------~------·-· ------·--·----------
-al t re (22) -8,0% 

·-- ---·-·······--·------------ ·--·------------- --- --
Maggiori imposte: 

- svalutazioni dell'esercizio 152 55,1% 

- accantonamento ai fondi 10 3,6% 
---~----------·-----·~-~····~·- ·-·----------
- soprawen!enze passive 1,1% 

-altre 1,1% ---- ----····------ ---·------ ------
Totale imposte correnti sul reddito (IRES) 

IRAP 

Differenza su stime imposte anni precedenti 

Totale fiscalità d ifferita: 

· di cui movimenti dell'anno 

- di cui dif ferenza st ime anni precedenti 

(267) 

(32) 

17 

. ... - .. ····-- --------
TOTALE IMPOSTE SUL REDDITO (282) 

ENEL Rt.LAZIONE FINA~21Afi:1A ANNUALE 2014 

-96,7% 

·11,6% 

6,2% 

-102,2% 

9 

3 

9 

(207) 

(9) 

8 

(208) 

Incidenza% 

27,5% 

·45,5% 

-0,1% 

·1,5% 

···-----

0,8% 

0,3% 

0,8% 

·17.8% 

-0,8% 

0,7% 

-17.9% 
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!nforn1azioni sullo Stato patrimoniale 
' 

Attivo 

1 O. Attività materiali - Euro 8 milioni 

Il dettaglio e la movimentazione delle attività material i relativi agli esercizi 2013 e 2014 sono di seguito rappresentati. 

Milioni di euro Terreni 

Costo storico 

Fabbricati 

3 

Impianti e 
macchinari 

3 

Attrezzature 
industriali e 
commerciali 

s 
Altri beni 

19 

Migliorie 
su immobili 

di terzi 

26 

Totale 

57 -·- - ··---------ff·----------------···------···--------·--------·------·.-------
Fondo ammortamento (2) · {3) (5) (18) ----------·----------···------·· ··--------···· 
Consistenza al 31.12.2012 

(24) 

2 

(52) 

5 

Investimenti S 
·----------··------· -----------··-·----··-·--------------·-------·----.. ,-----------
Ammortamenti 

Totale variazloni 

(1) 

4 

(1) 

4 - ·----·--------····----··---···---------····--·····--------·-------------
Costo storico 3 3 19 31 62 

Fondo ammortamento (2) (3) (5) (1 8) (25) (53) 

Consistenza a l 31.12.2013 6 9 
- --- ------·----------···---···--------.. ---------···----------·· 

Investimenti 2 2 

Ammortamenti (3) (3) ----------------------····----·--
Totale variazioni (1) (1 ) ···---------------------------···---·----------------
Costo storico 3 19 33 64 3 

(2) 
-------------

Fondo ammortamento (3) (5) (18) (28) (56) --··---------,.-------------··-----------------··-·----------- -----
Consistenza al 31.12.2014 5 B ________ .,. __________________ , .. ----· ----------·-

I.e "Attività materiali" risu ltano complessivamente pari a 8 ammortamenti dell'esercizio (3 milioni di euro). Gli investi-

rn ilioni di euro ed evidenziano, rispetto all'esercizio prece- menti rel ativi alla voce "Migliorie su immobili di terzi " sono 

dente, un decremento di 1 milione di euro da riferirsi es- atti nenti a lavori di ristrutturazione e messa in sicurezza di 

senzialmente al saldo netto negativo tra agli investimenti alcuni edifici in cui ha sede Enel SpA. 

effettuati nel corso dell'esercizio (2 milioni di euro) e gli 

••• 1 - . _·; ;:: 
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11. Attivìtà immateriali - Euro 11 milioni 

Le 'Attività immateriali", tutte a vita utile definita, sono di seguito rappresentate. 

Diritti di brevetto industriale e 
diritti di utilizzazione delle opere Altre attività 

dell'ingegno immateriaH in corso ----------- --~--------Milioni di euro 
Consistenza al 31.12.2012 

Totale 

12 11 

Investimenti 6 

Passag gi in esercizio·--------··------·-- -----·---------------·---(:) _____________ - ....... 
Ammortamenti (8) (8) 

Totale variazioni (1) (1) 

Consi>tenza al 31.12.2013 10 11 

Investimenti 9 9 

Passaggi in esercizio (9) - ------·-------·-------------------·-------------.. --.. - - .·----
Ammortamenti (9) (9) -------·-----·-------·---- -----------------·-------··----
Totale variazioni 

Consistenza al 31.12.2014 

I "Diritti di brevetto industria le e di utilizzazione delle ope-
re dell' ingegno" sono relativi in prevalenza a costi sostenuti 
per l'acquisto di software applicativi a t itolo di proprietà e 
per le manutenzioni evolutive sug li stessi. l.'.ammortamen_to 
è calcolato a q uote costanti In relazione alle residue possibi-
lità di utilizzazione (mediamente in tre esercizi). 
li valore della voce, rispetto al precedente esercizio, è rima-
sto ina lterato in quanto gl i ammortamenti dell'anno in cor-
so (9 mil ioni d i euro) sono stati completamente compensati 
dai passaggi in esercizio relativi essenzialmente a sistemi 

:;; ~ ENEL RELAZIONE f lNANllARIAA"'INUALE2014 

10 11 

software per la gestione della reportistica consolidata, del 
rischio e delle attività di fi nanza accentrata . 
Le "Altre attività immateriali in corso", pari a 1 milione di 
euro, anch'esse inalterate nel loro valore rispetto all'eserci-
zio precedent e, si riferi scono essenzialmente a investimenti 
in corso per sistemi di finanza accent rata, per l'i mplemen-
tazione di mode lli di misurazione dei rischi e per il migliora-
mento dei sistemi di rè portistica gestionale e contabile della 
Holding. 

BlL;!..t KIO D! !.S~RGZlO 

1:,2-L_ 
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12. Attività per imposte anticipate e Passività per imposte 
differite - Euro 383 milioni ed euro 252 milioni 

Nel seguito vengono dettagliat i i movimenti delle "Attività per imposte anticipate" e delle "Passività per imposte differi te" 

pertipologia di differenze temporali. 

Milioni di euro 
lncrem./(Deuem.) con 

Imputazione a Conto 
lncrem./(Decrem.) 
con imputazione a 

al 31 .12.2013 economico pòtrimonio netto al 31.12.;1014 
- ·- ··--·-------- .------------·------···------------··--- - --···------ -------· .. --

Totale Totale 
--- ······--··----.. -----·--·-··-------- ... ---·-·--- - --~·-----... , .. ··---·-··"··-----·-- ··"·------···--
Attività per imposte anticipate ·- ·-------------------··· 
Natura delle differenze temporanee: 

.. accantonamenti per rischi e oneri e perdite 
di valore 

· strumenti finanziari derivati - - -·---··---.. - - - ----------
- altre partite - --- -------~-------·" 
Totale attività per imposte anticipate 

36 

199 

(5) ---- (3) 

115 

28 

314 ·---·-----···-----·-------
44 (3) 
·-------

279 (8) 
·----·-----· 

112 

4 1 

383 -- .. ---------------------·----·----
Passività per imf:'.oste differite ----·-----------·-----------
Natura delle differenze temporanee: .. --·--------··----·----·-----··---··---·--------····- ------·----··--
~ valutazione strumenti finanziari 130 113 243 

• altre partite 9 --··---··----··-- --------·-------------.------------·---- -----
-----··--------Totale passività per imposte differite - ··--------__ ~---- - 9_ .. _ 113 252 

·----·- ·····---------------· -------------···------ ~·---------~--------·----
Attività per imposte anticipate su IRES risultanti 
anche dopo un'e\lentuale compensazione 

Passività per Imposte differite su IRAP risultanti 
anche dopo un'eventuale compensazione 

171 

(22) 

172 _______ ,. ________ ,. _____ -·--------

(41) __________ ,. _________________ . _______ _______________ --·-----

Le "Attività per imposte anticipàte" ammontano a 383 mi-

lioni di euro (279 mil ioni di eu ro al 31 dicembre 2013) e pre· 

sentano un incremento di 104 milioni di euro rispetto all'e-

sercizio precedente, da riferirsi principalmente alle imposte 

anticipate su lla valutazione al fa ir value del le operazioni di 

cash flow hedge (1 15 milioni di euro) e al rilascio d i alcune 

partite connesse ad accantonament i per rischi e perdite di 

valore (5 mil ioni di euro). 

Le "Passività per imposte diffe rite" sono pari a 252 milioni di 

euro (130 mil ioni di euro al 31 dicembre 2013) e registrano 

un increment o di 122 milioni di euro, dovuto sostanzialmen-

te alle imposte differite relative al la va lutazione al fair•value 

delle operazioni di cash flow hedge (113 mil ioni di euro). 

li valore delle imposte differite è stato det erminato appli-

cando le aliquote del 27,5% per l'IRES e del 5,57% per l'IRAP 

(tenuto co nto del le addizionali regionali); il valore delle im-

poste antici pate è stato determinato appl icando unicamen-

te l'aliquota IRES del 27,5% in quanto, perì prossimi esercizi, 

non si prevede di real izzare redditi imponib ili IRAP ta li da 

riassorbire le differenze temporanee deducibili. 

i 
I 
i 
'l 
! 
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13. Partecipazioni - Euro 38.754 milioni 

Il seguente prospetto riassume i movimenti intervenuti nell'esercizio per ciascuna partecipazione, con i corrispondenti va lori 

di inizio e fine esercizio, nonché l'elenco delle partecipazion i possedute nelle_società controllate, collegate e in altre imprese. 

Milioni di euro 

A) Imprese 
controllate 

Enel Produzione SpA 

E nel Ingegneria e 
Ricerca SpA 

Costo originario 

·. 4.892 

46 --·· ·------------~-------
Enel Distribuzione SpA 

Enel Servizio Elettrlco 
SpA 
----

4.054 

110 

(Svalutazioni)/ Altre va rlazioni - IFRIC 
Rivalutazioni 11 e IFRS 2 Valore a bilancio Quota di possesso % 

al 31.12.2013 

4 4.896 100,0 

47 100,0 

2 4.056 100,0 

110 100,0 

Enel Trade SpA 90 1 902 100,0 ------·----------------·····---------------------- ---- ------------·--
Enel Green Power SpA 

Enel lnvestment 
Holding BV 

3.640 

8.498 (4.473) 

3.642 68,3 

4.025 100,0 -- ---- -------------·------- - - ------ ------·-------------
Enelpower SpA 189 (1 59) 30 100,0 -------------.. ,--------··------------------- --- -· - -·---------
Enel Energia SpA 1.321 (8) -- - ------------------- ------------------------- 1.313 

18.300 

100,0 

100,0 Enel lberoamérica SL 18.300 -------·~---------·-···-------·-----------------·-- - - - -
Enel.Factor SpA _____________ 1_s_______ _ __ _ ____________________ 1a _______ _ _ 1_00,o 

Enel Sole Sri ---·------ -------·----------------------
Enel Ita lia Srl 

Enel.Newhydro Sri - - ----------- ---
Enel F;nance 
lnternatlonal NV 

525 (41) 

70 (54) 

1.414 

5 100,0 ------------·---·-
3 487 100,0 

16 100,0 

1.414 100.0 ------------·-------------------- - --------------
Enel Oli & Gas SpA 

Totale controllate 43.983 {4.735) 13 39.261 

C) Imprese collegate 

CESI SpA 23 23 42,7 - --- -- --- -----····----------------·---- -------------------
Totale collegate 23 23 ----------------- - - -------------·---··------------- ------------------------· 
O) Altre imprese -----···-------------·-----------------------~-----·--------------- -
Elcogas SA 5 (1) 4 4,3 
- ----•--·---• ··----·•-- ·••--- ---- •--•·---•----·•·---- ----·•·••··---·•··------•·v-
Emittenti Titoli SpA 10,0 -------·-----·--------·------ - ------- -------------------------- ---- --
ldrosici lia SpA 1,0 -----·---------·------------·-----·-------------------------------
Totale altre imprese 

TOTALE 
PARTECIPAZIONI 

6 (1} 

44.012 (4.736) 

ENEL RcWlONEFiNANZ,ARIA ANNUALE 2014 

5 

13 39.289 
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(Svalutazioni)/ Altre variazioni • IFRIC 
Rettifiche di valore Costo originario Rivalutazioni 11 e IFRS 2 Va lore a bilancio Quota di possesso% 

_ _ IV!ovimentidel2014 ···---·····---·---•131 .12:2014 _ ___ ------- - --··--··--·-------

·-- ---- - ·-------·· ---
_ _______ (5_12_) _______ 4._8~~-------(5 12_) __ 4 4.384 100,0 

·- ·-···---- · _(1_9_J __ ···----·--··-4_6 _ __ ·---·····--!1_9_J . --- --···---·---···-2a _ ____ _______ 10_0_,o . 
2 4056 100,0 

--···-------··---~:05_4 ___ ---· ·---·····---·· ·----------·---·--- ··----····--

-- - - - ---- ---··· __ 11_0 _ ____ .,, .. , ____________ _ _ _ _______ 11_0 ________ 10_0,':_ 
901 902 100,0 ---- --- -------· - -- --· ----·----------·-·-----·--· 

3.640 2 3.642 68,3 ------------- ------·---- ---·------------·----·---···---·--
8.498 (4.473) __________ _____ 4._02_s _ ________ 1_0_0,?,_ 

189 

18.300 - ------ ---·------
18 

(159) 30 

18.300 ·--------·--- ---··--- ·----·----
18 

100,0 

100,0 -------- ----- - - -----------··----- - - - ·------------ --- 5 

525 (41) 3 
--···---···-------·---··------

70 (54) ---------·--··---·---···---~------···--- ------·- ... 

1.414 

487 

16 
·----------

1.4 14 ·----·----------- ·----

(531) 43.983 (5.2 66) 13 38.730 

100,0 

100,0 

100,0 

100,0 

100,0 

-------·------·---··--------·· ---··--·-·---·-----·----·----
23 

23 

23 

23 

42,7 

·-----·- -----
(4) (5) 

·--···--- ·-------------···--·-

----------·--------·-----
(4) 6 (5) -------'-'----·--·----------------------------------

______ (_s3_s_J _____ ~_4._01_2 _ ________ cs_.2_1~_l __ ... _____ 1_3 _ ______ 3_8_.7_5~---

4,3 

10,0 

1,0 

317 
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Si riporta di seguito la movimenta7.ione delle partecipazioni inte1venuta nel corso dell'esercizio 2014. 

Milioni di euro 

lncremet1ti 

Costituzione_sodetà Enel Oil & Gas SpA ... --.. ·--- --··--. ..... _ .. ____________ ,, ,, ____ , .. _____________ _ 

Totafe incrementi 

Decrementi 

Svalutazione della partecipazione detenuta in Enel Produzione SpA ____ .. __________ ., ____________ __ (5~ 

Svalutazionedel la partecipazione detenuta in Enel Ingegneria eRicerca_SpA ·----·-------------·--.. ·---~-91._ 
svalutazione della pa rtecipazione detenuta in Ekogas SA .. , __ .. ___ ___ .. __ .. ____ ...... ----·---.. ---------~)_ 
Totale decre menti 

SALDO MOVIMENTI 

Il decremento del valore delle partecipazioni detenute in 

società controllate, collegate e in altre imprese è da riferirsi: 

> all'adeguamento di valore, pari a 512 milioni di euro, del-

la partecipazione detenuta in Enel Produzione SpA per 

tener conto del perdu rare del contesto di crisi economica 

in Italia e in considerazione dei negativi riflessi del la stes-

sa sul settore della generazione elettrica da fonti tradi-

ziona li; 

> · all'adeguamento di valore, pari a 19 milioni di euro, della 

partecipazione detenuta in Enel Ingegneria e Ricerca SpA 

per tener conto dei risultati negativi conseguiti dalla socie-

tà e del presumibile recupero del costo iscritto in bilancio; 

> alla completa sva lutazione, per 4 milioni di euro, del la 

31 2 ENEL RELAZIONEflNANZlARIAANNLIALE 2014 

(535) 

(535} 

partecipazione detenuta nella società Elcogas SA, messa 

in liquidazione dal 1 ° gennaio 2015; 
> alla costituzione, in dat a _26 novembre 2014, della società 

Enel Oi l & Gas SpA tramite il versamento del capitale so-

cia le di 200.000 euro. 

I certificati azionari relativi alle partecipazioni in società con-

t rollate ita liane detenute da Enel SpA sono presso Monte 

dei Paschi di Siena, in conto deposito t itoli a custodia. 

Nel prospetto che segue è riportata la composizione del ca-

pitale sociale e del patrimonio netto dì ciascuna delle parte-

cipazioni in imprese controllate, collegate e altre imprese al 

31 dicembre 2014. 
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Utile/(Perdita) 
Patrimonio ultimo 

Capitale netto esercizio 
Sede sociale (mi lioni (milioni Quota di 

possesso% 

Valore a 
bilancio 
(milioni 
d i euro) --··- ·····------------- --legale_ ..... -~~l~t_a _____ (';_u'~ __ di_.':..':'"'~ - - --~-""'-) 

A) Imprese controllate 
----· ···· - ------·-· .. ------

Enel Produzione SpA Roma Euro 1.800.000000 4.039 (1.793) 100,0 4.384 
-- ···- ····-·-·--·" - ------------· ····--·····--·-···------ .... ··- ----- ····------··· ----
Enel Ingegneria e Ricerca 

26 (1) 100,0 28 
----- --------SpA .. , __ __________________ R_om_ a ___ Eu_r~ ______ 3_o_.o_oo_._oo?_. 

Enel Distribuzione SpA Roma Euro 2.600.000.000 4 .365 1.278 100,0 4 .056 ---------- ----
Enel Servizio Elettrico SpA Roma Euro 10.000,000 98 5 100,0 110 .. ~-···"·---- ·------- - -- ---------·----------··-··· ----- ____ ,,. _____ _ 
Enel Trade SpA Roma Euro 90.885.000 357 (235) 100,0 ----- -----

902 

3.642 Enel Green Power SpA 111 

Enel lnvestment 
Holding BV 111 

Enelpower SpA 
-·------····-··--------·· 
Enel Energia SpA 

Roma 

Amsterdam 

Milano 

Roma 
-----·---- -·-·····--.. ------

Mad rid 

Euro 

Euro 

Euro 

Euro 

Euro 

1.000.000.000 8.929 440 68,3 

1.593.050.000 3.673 61 100,0 4 .025 -----
2.000.000 30 100,0 30 

302.039 1 .214 160 100,0 1.313 
·------

500.000.000 23.546 21 100,0 18.300 Enel lberoamér ica SL 

Enel.Factor SpA 
----- -----

Roma Euro 12.500.000 48 4 100,0 18 
----------·--------- ----
Enel Sole Sri Roma Euro 4.600.000 56 7 100,0 

·------- ------ ------
Enel Italia Sri 

Enel.Newhydro Sri 

Enel Flnance 
I nternational NV 

Enel Oli & Gas SpA 

C) Imprese collegate 
-------· 

CESI SpA 

D) Altre imprese 

Elcogas SA"' 

Roma 

Roma 

Amsterdam 

Roma 

Milano 

Puertollano 

Euro s o.000.000 

Euro 

Euro 

Euro 

Euro 

Euro 

1.000,000 

1.478.810.370 

200.000 

8.550.000 

20.242.260 

420 9 100,0 487 ------------ ------
18 100,0 16 

------- ·-·----

722 32 100,0 1.41 4 

100,0 -----

95 2 42,7 23 

(8) (18) 4,3 ---- ··--------- ~-- -- ---- ----- -------
Emittenti Titoli SpA Milano 

Milano 

Euro 4.264.000 16 10 10,0 ----- ----
ldrosici lia SpA 131 Euro 22.520.000 40 2 1,0 

(1) I valori del patrimonio netto e del r isultato dell'esercizio si riferiscono ai dati del Gruppo. 
(2) I valori del capitale sociale, del p.at!imonio netto e del risultato dell'esercizio si riferiscono al Bilancio al 31 dicembre 2013, 
(3) I va lori del capita le sociale, del patli rnonio netto e del risultato dell'esercizio sì ri feriscono al Bilancio al 31 dicembre 2012. 

Relativamente alle partecipazioni detenute in Enel Finan-

ce lnternationa l NV, Enel Italia Sri, Enel Servizio Elettrico 

SpA. Enel Trade SpA, Enel lnvestment Holding BV, Enel 

Produzione SpA ed Enel Energia SpA, il va lore in bilancio 

è ritenuto recuperabile ancorché individua lmente supe-

riore rispetto al patrimonio netto al 31 dice mbre 2014 di 

ciascuna delle società partecipate. Si ritiene infatti che ta le 

circostanza non è da considerarsi un indicatore di perdita 

di valore durevole della partecipazione ma un temporaneo 

disallineamento tra i due valori. In particolare: 

> per la società Enel Fi nance lnternational NVè dovuto es-

senzialmente al l'andamento negativo della valutazione 

al fair va lue di alcune poste di bilancio che trovano con-

tropartita nel patrimonio netto; 
> per le società Enel Italia Sri ed Enel Servizio Elettrico SpA 

è dovuto all'applicazione retroattiva, nel 2013, del prin-

cipio "IAS 19 - Benefici per i dipendenti", che ha deter-

minato l'iscrizione di perdite attuariali nette con conse-

guente- impatto nel patrimonio netto delle società. Tali 

perdite, avendo natura non monetaria, si riassorbiranno 
negli esercizi futuri senza che questo determini alcuna 

uscita di cassa per le partecipate; 

> per le società Enel Trade SpA ed Enel lnvestment Hol-

ding BV, considerando i fl ussi di cassa futuri attesi che 

evidenziano un maggior valore non riflesso nel valore 

del patrimonio netto contabile (che peraltro sconta an-

che in alcuni casi l'andamento sfavorevole dei tassi di 

cambio), si conferma la piena recuperabilità del va lore 

:::::,:tedpa,ioaeeche il disa1"7jo ~e:'\ 

I. 
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Le " Partecipazioni in altre imprese" al 31 dicembre 2014 costo polché il fair value non può essere at tendibilmente 

sono tutte riferite a società non quotate e sono valutate al determinàt o. 

Mìlro'1i di euro ------ --------------·----- ---- -------- - - --- --
al 31.12.201 4 al 31.12.2013 

Partecipazioni in societ à non quotate valutate al cost o 5 

Elcoga.s SA 4 - --·--·-·-·- - --
Emittenti Titoli SpA 
-···· . .- .. ~-· ---- ---·····---···- ·····-------- ·· .. .. -----------
ldrosicilia SpA ---- ------- --------·· .. -----·--·~---------------··-··----- .--------------

14. Derivati - Euro 1.979 milioni, euro 280 milioni, euro 2.484 
milioni, euro 359 milioni 

Milioni di euro Non correnti Correnti 

al ::11 .12.2014 al 31.12.2013 al 31 .12.2014 al 31.12.2013 -----·------~------ -----
Attività finanziarie - Derivati 1.979 1.355 280 177 ---- ···---·-----·-···---- ·------... ,.•·----·-- --·---
Passività finanziarie -
Derivati 2.484 2.098 359 237 -----·----··---- ---- ·-----

Pe r maggiori dettagli su lla natura deì derivati, che sono inclusi nelle attivit à e passività finanziarie, si rimanda al la Nota 31 

"Strument i finanziari" e 33 "Derivati e hedge account ing". 

15. Altre attività finanziarie non correnti - Euro 146 milioni 

La composizione di ta l:_ voce è la seguente: 

Milioni di euro 

Risconti attivi finanziari 

Altre attività finanziarie non correnti 
incluse nell 'indebitamento 

Tota le 
----·-···----

Note 

15.1 

I "Risconti attivi fina nzia ri" si riferiscono essenzialmente ai 

costi di transazione residui sulla linea di cred ito revolving di 

1 O miliardi di euro stipulata, in data 19 apri le 201 O, tra Enel, 

Enel Finance lnternational e M!=diobanca nonché a que lli 

relativi al Forward Start Faci lity Agreement sottoscritto, in 

ENEl RELAZIONE ~INANZIAAIA ANNUALE 20 14 

a l31 .U.20 14 a l 31.12.2014 2014-2013 ----- ·--- -
25 43 (18) 

121 122 (1) 
------···- --·····---

146 165 (19) 

data 8 febbraio 2013, dalle medesime società con un pool di 

banche per un importo di 9 miliardi di euro. La voce accoglie 

la quot a non corrente di tali costi e il rilascìo a Conto eco-

nomico è fatto in funzione della tipologia del le fee e della 

durata del le linee. 
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15.1 Altre att ività f ina nzia rie no n correnti incl use ne ll ' indebit amento -
Euro 12 7 milioni 

Milioni di euro 

Note al 31.1 2.2014 al 31 .12-2013 2014-2013 

Crediti finanziari ----··-.. ·---· .. ·----....... _____ ..... .. .. --·- ·- ·-- -·-- ---" 
Crediti verso imprese cont rollate 31.1.1 117 117 

Crediti finanz iari verso terzi 2 (2) 

4 3 Altri crediti finanziari 

Tota le 
---------.... ·-------··-- - -·-·-·--- --·---- ... --- - ---"'" _______ _ 

121 122 (1) 

La voce "Crediti finanziari verso imprese controllate", pari a petenza, deg li oneri e proventi maturati sui cont ratti di co-

117 milioni di euro, si riferisce a crediti derivanti dall'accol- pertura contro il rischio di oscillazione dei tassi di interesse, 

lo da parte del le società del Gruppo delle quote di compe- nonché il rimborso delle quote capitale alle scadenze previ-

tenza dell'indebitamento finanzia rio. I termini degli accordi ste per ogni prestito. 

prevedono il riaddebito dei relativi oneri finanziari dì com-

16. Altre attività non correnti - Euro 467 milion; 

La voce accog lie le partite di seguito descritte. 

Milioni di euro 

al 31 .1 2.2014 ·-----·----- -·-------- ----·- ---·" 
173 

a l 31.12.201 3 

195 

201 4-20 13 

(22) Credit i verso società controllate per accollo PIA 

Crediti tributa ri 
- - - - .. ---···----· -----····---· ----···-----

290 284 6 --.. -----------·····~----····--------------- .. -- --------
Altri credìti a lungo termine: - - ·- - - ----··-·-----· ···---------·----·-----·····---
· altri crediti 4 4 --------·------------- ------- - ---- - - ---------------------
Totale a lt ri crediti a lungo t ermine 4 4 ·---·-------------·-----····---- ·-----
T_O_T_A_L~~_!:!! _E_A_TI_l~l!_À_N_O_N ~O-~_RE_N_TI _ _ ...... ___ ,,._,, _________ 4_~7 ____ ,, _ __ __ 48_ 3 ____________ (16) 

La voce "Crediti verso società control late per accollo PIA", pari 

a 173 milioni di euro, si riferisce ai crediti derivanti dal l'accol-

lo da parte delle società del Gruppo delle rispettive quote di 

competenza della Previdenza Integrat iva Aziendale (PIA). I 

termini del l 'accordo prevedono che le società del Gruppo 

accollanti rimborseranno i costi per estinguere l'obbl igazio-

ne a benefic i definiti, che sorge in capo alla Capogruppo ed 

è iscritta alla voce "TFR e alt ri benefici ai dipendenti". 

Sulla base delle prevision i attuariali formulate in base alle 

correnti assunzion i, la quot a esigibile oltre il quinto anno dei 

maggiori imposte sui reddit i versate per effetto della man-

cata deduzione parziale dell' IRAP nella determinazione del 

reddito imponibile IRES. Le suddette istanze sono state ef-

fettuata da Enel SpA per proprio conto per l'esercizio 2003 

mentre per le annualitii 2004-20 11 sono state effettuat e sia 

per proprio conto sia in qual ità di società consolida nte. l ' ìn-

cremento rispetto al precedente esercizio, pari a 6 milioni di 

euro, è dovuto alla rilevazione degl i interessi di compet enza 

maturati. 

"Crediti verso società controllate per accollo PIA" è stimata Gli "Altri crediti", pari a 4 milioni di euro, si rife riscono al re-

pa rì a 111 milioni di euro (130 milioni d ì euro al 31 dicembre sìduo credito vantato verso la società controll ata Enel ln-

2013). gegneria e Ricerca SpA per la cessione. awenuta nel 2011, 

La voce "Crediti t ributari" accoglie il credito emerso in se-

guit o alla presentazione delle istanze di rimborso per le 

della parteci pazione det enuta in Sviluppo Nucleare Italia Sri. 

/) 
I ·:i-i, 

....},'_. I 
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17. Crediti commerciali - Euro 132 milioni 

La voce è composta come di seguito illustrato. 

MHionf di euro 

al 31.12.2014 al 31 .12.2013 2014-2013 

Clienti: 

- altri cred iti 6 m 
Totale 6 8 (2) 

Crediti commerciali verso imprese controllate 126 

TOTALE CREDITI COMMERCIA LI 

203 

216 

(82) 

(84) 

I "Crediti commerciali verso imprese controllate" si riferisco- all'andamento dei ricavi connessi ai medesimi servizi, non-

no principalmente ai servizi di indirizzo e coordinamento e ché al mig lioramento dei tempi di incasso. 

alle altre attività svolte da Enel SpA a favore delle società del I crediti commerciali verso imprese controllate sono di segui-

Gruppc. li decremento, pari a 82 milion i di euro, è correlato to dettagliati per società. 

Milioni di euro 

al 31.1 2.2014 al 31.12.2013 2014-2013 

Imprese controllate 

---···-·-·-------
18 6 12 

Enel lberoamérica SL 

Enel Produzione SpA 

Enel Distribuzione SpA 

Enel Green Power SpA 

---------·---------·- -- · -··-·--·-·----

Endesa SA 
---------- --·-----------
Enel Servizlo Elettr ico SpA (1) 

Enel Trade SpA 

Enel Energia SpA 21 

Enel Ital ia Sri 

20 

4 

34 

21 

(13) 

3 

(1) 

(3) 

(13) 

(21) -------- --- ~·.·-·-··.·- ·--- -------- _____ _________ ,, ______ _ 
Slovenské elektràrne AS 

Enel.si Sri 

Enel lnvestment Holding BV 

Ene/ Green Power North America lnc. 

Ene/ Sole Sri 
---------··· ----------------------
Enel Russia OJSC 

Endesa Distribuci6n Eléctrica Sl 

17 ·--------
6 

16 

16 

(2) 

11 

18 

2 
.. ·······-··· '"····'·········- ------

2 

14 
----------
15 

(12) 

(2) 

(7) Endesa Generaci6n SA 

E nel Romania Sri 
-- -'·-·----- ---------------- ----------

4 (5) --------
Un i 6 n Eléctrica de Canarias Generaci~n SAU (B) 

Altre 10 32 (22) 

Totale 126 208 (82) 
·--- - · ---------

Nella seguente tabella si riportano i crediti commercial i suddivisi per area geografica. 

ErJEl RElAZIONE FINANZIARiAANNUAL!:'.2014 
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Milioni di euro 

a l 31.U.1014 al 3 1.1 2.2013 2014-2013 

Italia 66 109 (4 3) 

Europa - UE 47 75 (28) 

Europa - extra UE 18 26 (8) 

Alt ri (5) 

Tot,. le 132 216 (84) 

18. Crediti per imposte sul reddito - Euro 625 milioni 
I crediti per imposte su l reddit o al 31 dicembre 2014 am- dell'esercizio (267 milioni di euro), nonché al cred ito ri sul-
montano a 625 milioni di euro e si riferiscono essenzial- tante dalla Dichiarazione Consolidata IRES 2014 (354 milio-
mente al credito IRES della Società pe r imposte corrent i ni di eu ro). 

19. Altre attività finanziarie correnti - Euro 5.040 milioni 
La voce accoglie le partite di seguito dettagliate. 

Milioni di euro 

Note 
--·····-····--------·~----------------
Alt re attività finanziarie correnti 
incluse nell'indebitamento 

-----
Altre attività finanziarie correnti 

19.1 

al31 .12.2014 al 31.12.2013 2014-2013 
--------- -· .. -------- - -- ----- --------

4.693 

347 

4.930 

350 

(237) 
·· ·----·-

(3) 
···-·-------··--------

Totale 5.040 5.280 (240 ) 
--··--···-------

19.1 Altre attività finanzia rie correnti incluse nell ' indebitamento: Euro 4.693 
mìlioni 

Milioni di euro 

Note al 31 .12.2014 al31 .12.2013 2014-2013 
···----·-··-·· - ····-----·-· ..... ---- -------- .-.. ···-------- -----····-··---------· .. .. ----
Crediti finanziari verso società 
del Gruppo: 

- ··---~ -------·····- ---------···'' --------··-- ··--·---- -------.. ·------------·-·--
- crediti finanziari a breve termine 
(conto corrente intersocietario) 3 1.1. 1 4.018 3.391 627 

---------~--------···-·----- -----·-··-------
- finanziamento a breve termine verso 
Enel Finance lnternatlonal NV 31.1.1 500 (500) 

-- -----------···-- ---· ---------- . 
- quote correnti dei crediti per accollo 
d i finanziamenti 

Crediti fi nanziar! verso ten:i: 

- altri credit i finanziari 

31.1. 1 

3 

21 (21) 

-----·--·---
3 --------------

- cash collate ral per accordi di 
marginazione su deriva ti OTC -----------·--·----

Totale 

3 1.1. 1 

···------~-- -·-------·---------- -·- ----

Le "Altre attivi t à finanziarie correnti incluse nell'indebita-

mento" pa ri a 4.693 mi lioni di euro al 31 dicembre 2014, 

sono rappresentate da crediti finanziari vers-o società del 
Gruppo per 4.018 milioni di euro e da crediti finanzia ri ver-

so terzi per 675 milion i di euro. 
I "Crediti finanziari ve rso società del Gruppo" si incremen-

672 ----
4.693 

1.018 
4.930 

(346) 

(237) 
- - --·· ···----

tano, rispetto al 31 dicembre 2013, di 106 mil ioni di euri 
essenzialmente per effetto dei magg iori crediti f inanziari 

a breve termine vantati su l cont o corrente intersocietari 

(627 milioni di euro), in parte compensati da l rimbort 
da parte della controllata Enel Finance lnternationpl · 

dell' lo,e=mpaoy Re,ol,iog faclli,Y 71'" o 

I ::1:? 3 
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alla stessa nel 2013 (500 milioni di euro). alla diminuzione dei cash collateral versati aile controp~rti 

I "Crediti finanziari verso terzi", pari a 675 milioni di euro, per l'operatività su contratti derivati over the counter su 

rispetto al precedente esercizio, evidenziano un decre- tassi e cambi. 

mento di 343 milioni di euro, at tribuib ile essenzialmente 

20. Disponibilità liquide e mezzi equivalenti - Euro 6.972 milioni 
Le disponibilità liquide sono di seguito dettagliate. 

Milioni di euro 

al 31.1 2.:1014 a131.1 2.20 13 20 14-2013 

Depositi bancari e postali 6.972 3. 123 3.849 

Denaro e va lori ìn cassa 

Totale 6.972 3.123 3.849 

Le disponibilità liquide e i mezzi equivalenti, pari a 6.972 mi- agli effetti sulla t esoreria accentrata delle operazioni stra-

lioni di euro, presentano un incremento di 3.849 milioni di ordinarie connesse all'ottimizzazione dell 'assetto societario 

euro rispetto al 31 dicembre 2013, principalmente dovuto del Gruppo, nonché ai minori versamenti fiscali del 2014. 

21. Altre attività correnti - Euro 244 milioni 
La composizione di tale voce al 31 dicembre 2014 ~ di seguito descritta. 

Milioni di euro 

al 31 .12.2014 al 31.12.20 13 20 14-2013 -------·-------------·---·---·---·--------···--- ---·---·-----·-
Crediti tributari 33 122 (89) --··----····----···-·----··---------------· ----
Altri crediti verso società del Gruppo 208 196 12 - --- ·---- - ·-------·-·------·-------····--------
Crediti verso alt ri 2 3 

244 
- ------~--------··-----

Totale 319 (75) 
-· ····---···-------·------···----------·---·----·-·---.. ·---··----·--

le "Altre attività correnti" rilevano, rispetto al 31 dicembre 2013, un decremento complessivo di 75 milioni di euro. 

I "Crediti t ributari", pari a 33 milioni dì euro, si riferiscono scale nazionale IRES {20 milioni di euro). 

principalmente al credito verso l'Erario pe~ IVA di Gruppo Gli "Altri crediti verso società del Gruppo" sono relativi prin-

(25 milioni di euro) e ad alt ri crediti pregressi per imposte cipalmente ai crediti per IVA verso le società controllate ade-

sul reddit o (7 milioni di euro). La diminuzione di 89 milion i renti all'IVA di Gruppo (51 milioni di euro), nonché ai cred iti 

d i euro, rispetto a quanto rilevato nell'esercizio precedente, ·tributari IRES verso le società del Gruppo aderenti all' istituto 

è da ricondurre essenzia lmente al minore credito per IVA di del consolidato fiscale nazionale (116 mi lion i di euro). 

Gruppo (39 milioni di euro), all'incasso dì crediti IRAP chie-

sti a rimborso negli esercizi precedent i (24 mìlìoni di euro) 

e all'esposizione netta a credito verso l'Erario, nel 2013, per 

imposte IRES riferite alle società aderenti al consolidato fi-

· .... 

ENEL P.f.LAZIONE flNAN2JARIA ANNlJAl!: 2014 
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Passivo 

22. Patrimonio netto - Euro 25.136 milioni 
Il patrimonio netto è pari a 25.136 mil ioni di euro ed è in azione (complessivamente pari a 1.223 milioni di euro), così 

diminuzione di 731 milioni di euro rispetto .il 31 dicembre come deliberato dall'Assemblea degli azion isti in data 22 

2013 . Tale variazione è riferibi le alla distribllzione del di- maggio 2014, nonché all'utile complessivo rilevato nell'e-

videndo del l'esercizio 2013 nella misura di 0, 13 euro per sercizio (492 milioni di euro) . 

Capitale sociale - Euro 9.403 milioni 

Non essendo st ate esercitate nel corso dell'esercizio 2014 

stock option in base ai piani di azionariato approvati dal-

la Società, al 31 dicembre 2014 (così come al 31 dicembre 

2013) il capitale sociale di Enel SpA. interamente sottoscrit -

to e versato, risulta pari a 9.403.357.795 euro, ra ppresenta-

to da altrettante azioni ordinarie del valore nominale di 1 

euro ciascuna. 

Al 31 dicembre 2014, in base delle risultanze del libro dei 

Soci e tenuto conto delle comunicazioni inviate alla CON-

SO B e pervenute alla Società ai sensi dell'art. 120 del de-

creto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 nonché delle altre 

informazioni a disposizione, non risultano azionist i in pos-

Altre riserve - Euro 9. 114 milioni 

sesso di una partecipazione superiore al 2% del capitale del-

la Società all'infuori del Ministero dell'Economia e delle Fi-

nanze (con il 31,24% del capitale sociale}, di CNP Assurances 

(con il 3,67% del capitale sociale, posseduto alla data del 26 

giugno 2014 a titolo di gestione del risparmio} e di People's 

Bank of China (con il 2,07% del capitale sociale}. 

In data 26 febbraio 2015 il Ministero dell'Economia e delle 

Finanze ha cedut o umi partecipazione pari il 5,74% del ca-

pita le della Società; pertanto, a seguito ditale operazione, la 

partecipazione detenuta dal suddetto Minist ero è scesa dal 

31,24% al 25,50% del capitale della Società. 

Riserva da sovrapprezzo azioni - Euro 5.292 55 del decreto del Presidente della Repubblica n. 917 /1986} 

milioni rilevati a patrimonio netto al fine di usufruire del beneficio 

l a riserva da sovrapprezzo azioni non ha presentato varia- di sospensione della tassazione, oltre a 29 milioni di eu ro 

zion i rispetto al precedente esercizio. relativi alla riserva per stock option e 20 milioni di euro di 

altre riserve. 

Riserva legale - Euro 1.881 milioni 
la riserva legale, pari al 20,0% del capita le socia le, non ha Riserva da valutazione di strumenti finanziari -
presentato variazioni rispetto al precedente esercizio. Euro (332 milioni) 

Riserva ex lege n. 292/1993 - Euro 2.215 
milioni 
Evidenzia la quota residua delle rettifiche di va lore effettua-

te in sede di trasformazione di Enel da ente pubblico a so-

cietà per azioni. 

In caso di dist ribuzione si rende applicabile il regime fiscale 

previsto per le riserve di capitale ex art. 47 del TUIR. 

Altre riserve diverse - Euro 68 milioni 
Comprendono 19 mil ioni di euro relativi alla riserva per con-

tributi in conto capita le, che riflette il 50% dei contributi ac-

qu isiti da enti pubblici e organismi comunitari, in forza di 

leggi, per la rea lizzazione di nuove opere (ai sensi dell'art. 

La voce al 31 dicembre 201 4 è costituita esclusivamente 

dalla riserva da valut azione di strumenti f inanziari derivati 

di cash flow hedge negativa per 332 mil ioni di euro (al net-

to dell'effetto fiscale positivo per70 milioni di euro). 

Riserva da rimisurazi one delle passività per 
pian i a beneffci definiti - Euro (10 milioni) 
Al 31 dicembre 2014 la riserva per piani a beneffci definiti è 
pari a 1 O milioni di euro (al netto dell'effetto fisca le positivo 

per 4 milioni di euro}. La riserva accoglie gli utili e le perd ite 

attuariali rilevate direttamente a pat rimonio netto, non es-

sendo più appl icabi le il c.d. "corridor approach" secondo I 
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Dì seguito viene riportata una t abella c he evidenzia i movi- da rimisurazione del le passività/attività per piani a benefici 

menti del le riserve da valutazione dì strumenti finanziari e definiti avvenuti nel corso degli esercizi 2013 e 2014. 

Milioni di euro 

al 
01.01.2013 

Utili/(Perdite) 
lord i !i levati 

a patrimonio 
netto 

nell'esercizio 

Rilasci a 
Conto 

ec:onomico 
lordi Imposte 

al 
31.12.20 13 

Util;t(Pcrdite) 
lordi rilevati 

a patrimonio 
netto 

nell'eserciz io 

Rilasci a 
Conto 

economico 
lordi Imposte 

al 
3 1.12.2014 

---------·--··------- ·-------·--·---·-- ----------- - -----·- ······-------- ------ -- ---
Riserva da 
valutazione di 
strumenti finanziari 
di cash f low hedge 

Riserva d a 
rim lsurazione della 
passivìtà/(attività) 
netta per piani a 
benefici definiti 

Utili /(Perdite) 
rilevati 
di rettament e a 

(351) (28) 

(13) (5) 

pat rimon __ lo_ ne_tt_o ____ {3_6_4_J ___ (33) 

141 
·----

14 1 

(21) (259) 173 -----------·"--------·---

(17) 10 

(20) (276) 183 

Uti li e perdite accumulati - Euro 6.061 milioni 

(248) (332) 

(3) (10) 

{248) (1) (342) 

Nell'esercizio 2014 la voce ha presentato una variazione in deg li utili del l'eserc!zio precedente portati a nuovo, come da 

aumento di 149 milioni di euro per effetto di quota parte delibera dell'Assemblea degli azionisti del 22 maggio 2014. 

ENH RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 201 4 3!! . .!..IKIC DI ESERCIZKl 
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Ut ile del l'esercizio - Euro 558 milioni 

L'uti le dell 'esercizio 2014 è pari a 558 milioni di euro. 
Di seguito si riporta la t abella che evidenzia la disponibilità e distribuibilità del le riserve. 

Milioni di e uro 

a l 31.12.2014 Possibilità di utilizza re Quota dispon ib ile 

Capitale sodale 9.403 
---···-···--·-··---··· · ·-----·· ··----------····· --- - ... _ _________ .- --------·······------·· ··----·-- - --··----- ----···· - - - ~·--·-- - ------
Riserve di capitale: 

- riserva da sovrapprezzo azioni 5.292 ABC 5.292 

Riserve di utili: 

- riserva legale 1.881 B 

- riserva ex /ege n. 29211993 2.215 ABC 2.2 15 

- riseive da va lutaiione d i strumenti finanziari (332) 

- riserva contributi in conto capitare 19 ABC 19 

· riserva stock option 29 ABC 29 (iJU) 

- riserva per rimisurazlone delle passività 

per piani a beneffci definiti ···---- - - ·---··---·-_ .. __ (_1?_) _______ .. ---··------------ ··- -··--
-altre 

Utilll(Perdite} accumulati 

Totale 

di cui quota distribuibile 

A: aumento di capitale. 
B: per copertura perdite. 
C: per distribuzione ai soci. 
(1) Relativi a op,ioni non più esercitabili . 

20 ABC 20 

6.061 ABC 6.061 

Z4.578 13.636 

73.533 

(2) Non è distribui~le per un importo pari a 3 milioni di euro relativi alle opzioni assegnate dalla Capogruppo al dipendenti di societa oontrollate e non più esercitabili. 

Non sussistono limitazioni alla distribuzione delle riserve rati alla creazione di valore per gli azionisti, alla gara nzia 

a norma dell'art. 2426, comma 1, n. 5 del codice civile, in degl i interessi degli stakeholder e alla salvaguardia del-
quanto non vi sono cost i d'impianto e di ampliament o eco- la continuità aziendale, nonché al manten imento di un 

sti di ricerca e svi luppo non ammortizzati, owero deroghe adeguato livello di patrim on ial izzazione che consenta un 

di cui all'art. 2423, comma 4 del codice civile. economico accesso a font i esterne di f inanziamento tese 
a supportare adeguatamente lo svi luppo de ll'at t ività del 

Gli obiettivi di Enel nel la gest ione del capitale sono isp i- Gruppo. 

22.1 Dìvidendi 

La tabella seguente evidenzia i dividendi distribu iti da lla Società nell'esercizio 2013 e 2014. 

Ammontare distribuito (milioni di euro) Dividendo per azione (euro) 
--·-----------··-- - ·--- --··---··---------··- - ·---·--··----------- - ··--· 
Dividendi pagati nel 2013 ·-- - ---··- - - ---·· .. ··---------····--·--------·-------·--·- - - -
Dividendi relativi al 2012 1.4 10 0,15 

-----··------·--
Acconto sul dividendo 2013 

Dividendi straordinari ---------·- -·------··---------------------------- - ·---------· ... ·-
Totale_dividendi pagati nel 2013 .... --·---··--··· -- - ···- - .. . ·-·-·---·1_.4_1_0 ··--·---.. ··- -···--··--0,~ 

~videndì .. pagati nel 2014 ····--··--··"·-------- - ·---·· ------·---·-------.... - - -· ··---···----·---··--
Dividendi relativi al 201 3 1.223 

Acconto sul dividendo 201 4 
----·---····---····--·····--- -···-------------· .. ----·- - ·-·--- -------···~--·----- -
Dividendi straordinari - ------ -~---·------·- - ····---·-----·----·- - ·--- ------ ---------
~e dividendi pagati nel_201 4 ·---·--·-- ---- ---· ---- ·-- 1.22.3 

i 
-l-
i 
i 
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Il dividendo dell'esercizio 2014, pari a euro 0,14 per azio- 201 S_ 11 presente bilancio non tiene conto degli effetti della 

ne, per un ammontare complessivo di 1.316 mi lioni di euro, distribuzione .ii soci de! dividendo dell'esercizio 2014. 

verrà proposto all'Assemblea degli azionisti del 28 maggio 

22.2 Gestione del cap itale 

Gli obiettivi identificati dall.i Società nella gestione del ca- In ta le contesto, la Società gestisce la propria struttura di ca-

pitale sono la salvaguardia della continuità aziendale, la pitale ed effettua degli aggiustamenti alla stessa, qualora 

creazione di valore per gli stakeholder e il supporto allo i cambiamenti delle condizioni economiche lo richiedano. 

sviluppo del Gruppo. In particolare, la Società persegue il Non vi sono state modifiche sostanziali agl i obiettivi, ;, Ile po-

mantenimento dì un adeguato livello di capitalizzazione litiche o ai processi nel corso dell'esercizio 2014. 

che permetta di realizzare un soddisfacente ritorno econo- A tal fine, la Società monitora costantemente l'evoluzione 

mico per gli azionisti e di garantire l'accesso a fonti esterne del livello di indebitamento in rapporto al patrimonio netto, 

di finanziamento, anche attraverso il conseguimento di un la cui situazione al 31 dicembre 20 14 e 2013 è sintetizzata 

rating adeguato. nella seguente tabella. 

Milioni di euro 

Posizione finanziaria non corrente 

Posizione finanziaria corrente netta 

Crediti finanziari non correnti e titoli a lungo termine 

Indebitamento fì nanzlario netto 

Patrimonio netto 

al 31.12.2014 

(17.288) 

4.556 

121 

(12.611) 

25.136 

al 31.12.2013 

(17.764) 

5.339 

2014-2013 

476 

(783) 
----·-·····-····-------·----

122 (1) 

(12,303) (308) 

25.867 (731) 
--·-- --- -·-----------------------------
lndke debt/equity (0,50) (0,48) (0,02) 

23. Finanzié,lmenti - Euro 17288 mi/;oni, euro 2.363 mìlioni, euro 
4.746 milioni 

Milioni di euro Non corrente Corrente 

al 31.12.2014 al 31.12.2013 al 31.12.2014 al 31.1 2.2013 

Finanziamenti a lungo 
termine 17.288 17.764 2.363 1.061 ------------·---·-··----- -·-------·-··------ ---·-·---.. --. ------------------
Finanziamenti a breve 
termine 4.746 1.653 

Per maggiori dettagli su lla natura dei finanziamenti si rimanda;illa Nota 31 "Strumenti fi nanziari". 

24. TFR e altri beneffci ai dipendenti - Euro 302 milioni 
La Società riconosce ai dipendenti varie forme di beneffcì 

individuati nelle prestazioni connesse a trattamento di fine 

rapporto di lavoro, indennità per mensilità aggiuntive e in-

dennità sostitutiva del preawiso, premi di fede ltà, previden-

za integrativa aziendale, assistenza sanitaria, sconto ener-

gia {energia a tariffa ridotta - limitatamente al personale in 

quiescenza), indennità aggiuntiva contributi FOPEN, contri-

buti FOPEN superiori al limite fiscalmente deducibile e piani 

di inceiìtlvazione al personale. 

-.-...~. 
-, .-r, EN=.L RELA2.10NE FINANZIARIA ANNUALE 20i 4 

La voce accoglie gli accantonamenti destinati a coprire i be-

nefici dovuti al momento della cessazione del rapporto dì 

lavoro o successivamente al rapporto di lavoro per pi;,ni a 

benefici definiti nonché altri benefici a lungo termine spet-

tanti ai dipendenti in forza di legge, di contratto o per altre 

forme dì incentivazione ai dipendenti. 

Le obbligazioni, in linea con le previsioni dello IAS 19, sono 

state determinate sulla base del "metodo del la proiezione 

unitaria del credito". 
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Nel seguito si evidenzia la variazione intervenuta nell'eser- con le pass ività rilevate in bilancio, rispettivamente, al 31 di -

cizio delle passività attuariali e la riconcil iazione delle stesse cembre 2014 e al 31 dicembre 20 13. 

Milioni di euro 2014 20 13 

Benef(ci Sconto Assistenza Altri BeneHci Sconto Assistenza Altri 
pensionistici energia sanitaria benefici Totale pensionistici energia sa nitaria benefici Totale ---- ·----···-- -·- ----·. ·-·------·-····-------···-----·----- -----· ----- ---····-----··-- ------·-··-- --- ····-

VARIAZIONI NELLA 
PASSIVITÀ ATTUARIALE 

Passività attuariale 
al 1 • gennaio 273 11 
-·--·-·--· --------- ------------------
Costo previdenziale 
relJtivo alle prestazioni di 
lavoro correnti 

Interessi passivi 8 

37 15 336 296 9 39 14 358 

10 10 5 5 

9 9 10 
- -·- ·---·----·-· ···----------· · ·-·--- -· ·····--------·---······------·---- · ··-----------------···--------
Perdite/(Utili) attuariali 
risultanti da variazioni 
nelle ipot esi f inanziarie (7) (2) (9) 4 2 (1) _________ .. _______ .. -- - - - ··-----·-··- ··----···-- ---··------ ···---- --------- •... -------~--- -------------
Rettifiche basate 
sull'esperienza passata _ ., ____ (3_) _ ___________________ (1)_ --··--·- - -----------···- - · 
Perdite/(Utili) al 
momento dell'estinzione (6) (6) 

Altri pagamenti ___ __ --~ _ _ (_1) _____ (_2) ________ (1_1_) -~ _)__ (29) (1) _ __ (~)_---~~)__Q_6)_ 
Altri moviment i (1) (1) 

Passività attuariale 
al 31 dicembre 242 11 35 14 302 273 11 37 15 336 - ------- ----- -------- - - -··---•e--------------- --- ·----·-------

Milioni di euro -----------------------·------ - ------·-·---·-----····---··---- ----------
201 4 2013 - ------------ --------.------- - ·--------- ---------------- -- ···----

Perdite/(Utili) rilevate a Conto economico -·------- --·------····------ -------·.,----·--- - - ---- -----··--- -·----·--
Costo previdenziale 1 O 
----···----······- ----·-·-------···-----· ··- - - - ···-----------··---- ···-----···----- ·-·· •··-----···-·--· 
Interessi passivi 9 10 - - -------------------··------------------ ------------- - - ----------· --- - ···-----
Perdite/(Ut ili) al momento dell'estinzione (6) 

Totale 19 9 _ _ _ ., __________ ... ______________________ _ --- ------·- - - ----------- - - - -

Milioni di euro ----·--------·--------- ---
2014 2013 --------·---·····"·--- --- - -··------------- - ------------·.-.-----·-------- --

Pe rdite/(Utili) da rimisurazìone rilevate nelle OC! 

Perdite/(Util i) attuariali sui piani a benefici definit i ----·----- - ------·-~ ___ ____ .. _____________ ____ 6_ 
Totale (10) 6 ____ ,. ______ ····-----.------- - ------------···--- -··-------·- - - - ··------ ---------···- - · .. 

Il costo relativo alle prestazioni di lavoro correnti per beneffci ai 

dipendenti relativo al 2014 è pari a 1 O milioni di euro ed è rile-

vato t ra i costi del personale (6 milioni di euro nel 2013), mentre 

gli interessi passivi derivanti dall'attualizzazìone delle passività 

sono pari a 9 milioni di euro (1 O milioni di euro nel 2013). 

Le principali assunzioni, determinate in coerenza con l'eser-

cizio precedente, uti lizzate nella stima attuariale delle pas-

sività per benefici ai dipendenti sono d i seguito riportate. 

Tasso di a~ualizzazi~_n_e __ .. ------.------- -----------.-----~50%~2:;: __ ·-----~%-;;:: / 
Tasso di incremento delle retribuzioni 1,6%·3,6% 2,0%-4 .. 0% 

Tass-~ i'ncrement~ costo ~~;se sanrtarie . 2,6% - 3,0% _ 
·- ·---·- ··------·-----···--- --··--·- · ···-·--·-····--- ··---·~----·-····----- . ·····~---····· --- -·-·····---· ·----

_i . 
! 
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Di seguito si riporta un'analisi di sens itività che il lustra g li 

effetti sulla passività per assistema sanitaria definiti a segui-

to di variazioni, rag ionevo lmente possibili alla fine dell'eser-

cizio, delle singole ipotesi attuariali rilevanti adotta1.e nel la 

stima de lla predetta passività. 

Mi lioni di euro 

Incremento 
0,5% tasso di 

Decremento 
0,5% tasso di 

Incremento Incremento 
0,5%tasso 0,5% delle 

Incremento 0.5% 
delle pensioni 

in corso di 
Incremento 1 % 
costl assi~enza 

Incremento 
di 1 anno 

dell'aspettativa 
di vita 

dipendenti in 
forza e 

attualizzazione attualizzazione d1 inflazione retribuzioni erogazione sanitaria pensionati 
----- - · ----- - - ---- ------·-········- - --···----···-·----

Plani medici; 
ASEM (2) 2 4 
---·····-·· ·····-··-------···- ··------···-------··--··- - --· ·---------·----·-- ---·-··-

25. Fondi rischi e oneri - Euro 16 milioni 
I "Fondi rischi e oneri" sono destinati a coprire le potenzia- Nel determinare l'entità del fondo si considerano sia gl i one--

li_ passività ritenute possibi li che potrebbero deriva re alla ri presunt i che potrebbero derivare da vertenze giudizia li e 

Società da vertenze g iudiziali e da alt ro contenzioso, sen- da altro contenzioso intervenuti nell'esercizio, sia l'agg ior-

za cons iderare g li effetti di quelle vertenze che si stima ab- namento delle stime sulle posizioni sorte in esercizi p rece-

biano un esito posit ivo e di quelle per le quali un eventuale denti e non riguardanti i rami aziendali conferiti. 

onere non sia ragionevolmente quantificabile. 

La movimentazione dei fondi rischi e oneri è di seguito riportata. 

Rilevazione 
a Conto economico 

Milioni di euro 

Fondo contenzioso, rischi 
e oner1 diversi: 

• contenzioso legale 

- altri 

Total e fondo contenzioso~ 
rischi .a oneri diversi 
------···-------
Fondo oneri per incent ivi 
all'esodo 

TOTALE FONDI RISCHI 
E ONERI 
------···-·-··-- - ---

Accantonamentì Rilasci 

al3 1.1 2.2013 

19 

3 

23 

Utilizzi 

(6) (1) 

(6) (1) 

(6) (1) 

Totale 

al 31 .12.2014 

dlwiquota 
corrente 

--------·----

12 12 
- - --··------

15 12 

16 13 

La ri duzione netta del fondo relativo al contenzioso le-

gale, pari a 7 milioni d i euro, riflette essenzialmente le 

revisioni di stima su alcuni contenzios i in essere (6 milioni 

di euro). 

CNEL RElAZIONò; FINANZIARIA ANNUALE 201~ 



–    437    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 
XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N . 412 

26. Altre passività non correnti - Euro 287 milioni 
Le "Altre passività non correnti", pari a 287 mil ioni di euro nella determinazione del redd ito imponibi le IRES. la contro-

(283 milioni di euro al 31 dicembre 2013), sono riferite es- partita di tale debito verso le società controllate ha t rovato 

senzia lmente al debito verso le società del Gruppo, rilevat o rilevazione t ra i cred iti tributari non correnti (Nota 16). La 

in seguito all;i presentazione da parte d i E nel SpA, in qualità variazione dell'esercizio, pari a 4 milioni di euro, è riferibile 

d i società conso lidante, delle istanze di rimborso per le an- essenzialmente al l'incremento del debito per effetto degli 

nual ità 2004-2011 , per le maggiori imposte sui redditi ver- interessi d i compet enza maturati. 

sate per effetto della mancata deduzione parziale dell'IRAP 

27. Debiti commerciali - Euro 139 milioni 

Milioni di euro 

al 31.12.2014 al 3 1.12.2013 2014-2013 
- -- --···---·"'"" ----
Debit i commerciali: 

-verso terzi 85 130 (45) 

- verso società del Gruppo 54 82 (28) 

Totale 139 212 (73) --·-------------------·-··---------·------.. ----·"~·----~------------

I "Debit i commerciali" sono costitu iti da debiti verso terzi per 

85 milion i di euro (130 milioni di euro al 31 dicembre 2013) 
e da debiti verso società del Gruppo per 54 milioni di euro 

(82 milioni d i euro al 3 1 dicem bre 2013). 

I debiti commerciali verso imprese controllate al 31 dicembre 2014 sono di seguito dettagliati. 

Milioni di euro 

al31 .1 2.201 4 al 31 .12.2013 2014-2013 ----·-------------·--------.. ·--------
Imprese controllate ---- --·-----···----- --- --- ---- --- ---------
Enel Produzione SpA 
---·--·----·--- ·--------------------------
-~e_l_ Distribuzion~-~--- --------··---·---·-----··· 

18 (18) ___ ,.,. _______ ---··-·---
Enel Ingegneria e Ricerca SpA 4 (4) ---------·-----·----····----------·------·------··· ----- --------------·-
Enel Servizio Elettrico SpA (2) 

Enel Trade SpA --------.. ·-
Enel Italia Sri 25 32 (7) 
·--·-----------·---···---·----·-·----------·------·----···----
Enel.Factor SpA 12 4 ···-------------------------------------·---- 8 

(9) Endesa SA 4 13 ----.. -----
Enel Russia OJSC 4 3 

Sviluppo Nucleare It alia Sri 3 2 .. ·---.. .------------.. ---·---.. ----··------··----e----- -------
Altre 3 
·--··- ----------------··-------··-------·-----··----·-···--------
Totale 54 82 (28) -------------------~-----------------------------~"-

33: I 
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Nella seguente tabella sono riportati i debiti commerciali suddivisi per a rea geografica di destinazione. 

Milioni d f eu ro 

a( 31.12.201 4 al 31 .12.2013 2014-20 13 

Fornitori 

It al ia 123 183 (60) 
- ··· ----·--··----, --··---------------·- --·· ··---··' "'"" ________ ·----- -- --- --·······------ "'·- - ··· ·--- ·----···--- ·-·-
Europa- UE 9 18 ~ ) 

~u ropa · extra UE . ··--·---··---·····--------··---- -·----·-- ------····---~------···---- ----·-·-- -\~ 
Altri (1) 

Totale 139 :112 (73) 

28. Altre passività finanziarie correnti - Euro 694 milioni 
Le "Altre passività fina nzia rie correnti' sono riferite principalmente a interessi passivi maturati sull'indebitament o in essere 
a fìne esercizio. 

Milioni di euro 

Note al 31.12.2014 al 31.12.2013 201 4-2013 

Passività fi na11ziarie differite 31.2.1 649 527 122 

Altre partite 3 U .1 45 60 - (15) - ----·---··~------ --·------------·----·---· ---------------~----------
Totale 694 587 107 

--
Le "Passività finanziarie differite" si riferiscono principal - fonda mentalmente g li interessi passivi maturat i sui conti 
mente a interessi passivi di competenza dell'esercizio matu· correnti intrattenuti con le società del Gruppo. 
rati sui debiti finanzia~i, ment re le "Alt re partite" acco lgono 

29. Posizione finanziaria netta e crediti finanziari e titoli a lungo 
termine - Euro 12.611 milioni 

La tabella seguente most ra la ricostruzione del l'indebitamento finanziario netto a partire dalle voci presenti nello schema 
di Stato patrimoniale. 

Milioni di euro 

Finanziamenti a lungo 
t ermine 

Finanziamenti a b reve 
termine 

Quota corren1e dei 
finanziamenti a lungo 

Note 

23 

23 

termine 23 · 

Attività finanziarie 
non correnti incl use 
nell'indebitamento 

Attività finanziarie correnti 
incluse nell'indebitamento 

Disponibilit'i llquide e mezzi 
equi~alenti 

Totale 
~ -

15.1 

19.1 

20 

al 31 .12.2014 al 3 Ll2.2013 

17.288 17.764 

4.746 1.653 

2.363 1.06f 

121 122 

4.693 4.930 

6.972 3.123 

12.61 1 12.303 

ENE.l Rél.AZIONE FENANZIAi::IA ANNUAl E 2014 

2014-2013 

(476) 

3 .093 

1.302 

(1) 

(237) 

3.849 

308 
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Si evidenzia di seguito la posizione finanziaria netta al 31 

dicembre 2014 in linea con la disposizione CONSOB del 28 

Milioni di euro 

luglio 2006, riconci liata con i'ir.debitamento finanziario net-

to carne riportato nella Relazione sulla gestione. 

al 31 .12.2014 al 31.12.20 13 2014-2013 

~ positi bancari e post •!! _ _ _ 6.972 

di wi con parti 
rorre/ate 

3.1 23 

di wi con parti 
correlate 

3.849 

Liquidità - ----------- ------·-------------- -~-·9_7_2 ____ -------------·- ----- ____ 3_.1~~----- ______ _ ,. _____ 3_.8~!. 
Crediti finan;dari correnti 4.693 4. 0 18 4 .930 3.912 (237) 

Debiti bancari corrent i (3) (4) - - -- -------------------------·-----------------------·---·---
Quota corrente dei debiti finanziari non correnti (2.363) (1 .061) --- - - --···----------·-···------------····---·----··-·--··--- ---------

(1.302) 

(3.094) Altri debiti finanziari correnti (4 743) (4.320) (1.649) (1S J1) 

Debiti f inanziari correnti {7.109) (2.714) (4.395) 

Posi,zione finanziaria corrente netta 4.556 5.339 (783) 

Obbligazioni emesse (17.288) (17.764) 476 - --- - - ·------------------·-------------------------·--------
Debiti finanziari non correntt (1j,288) (17.764 ) 476 ---- --·---·-------·---------------.~~- - - - -------·---------··--------·-----
Posizione finanziaria non corrente (17.288) (17.764) 476 ----- ~---·---·-- -------------------.. ---·-----------~---------- - - ---
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 
come da disposizione CONSOB (12.732) (12.425) (307) ------------·····-------- ---- - ·---------- ·-----------
Crediti finan4!iari non corrand 121 11 7 122 117 (1) 

INDEBITAMENTO FINANZIA RIO NETTO (12.611) (12.303) (308) 

30. Altre passività correnti - Euro 975 milioni 
Le "Altre passivit à correnti" si ri feriscono pri ncipalmente imposte riferite alle societ à aderenti al consolidato fiscale 

ai debiti verso l' Erario e verso le società del Gruppo per le IRES e all' IVA di Gruppo. 

Milioni di euro 
a.! 31.12.2014 al 31.12.2013 20 14-2013 _____ ., _____ _ 

Debiti tributari 540 31 509 
- ------;····-------

Debiti diversi verso società del Gruppo 396 643 (247) ·--------------- · ·---- ------------·----·-------· 
Debiti verso il personale, associa zioni 
ricreative e assistenziali 20 18 2 
---·--------------- -------·----------------------------.. ------·-···-----
Debit i verso istituti di previdenza 

Debiti verso cl ienti per depositi 
cauzionali e rimborsi 

8 8 

---- - ----------~---------•----w----·----
Altri 10 8 2 

Totale 975 709 266 -----·-----·---------------------------------·------ - --.. ----

I "Debiti tributari ''. pari a 540 mil ioni di euro, sono relativi 

essenzialmente ai debiti verso l'E rario per imposte IRES ri-

ferite alle società aderenti al consolidato fiscale nazionale 

(533 milioni di euro). La variazione in aumento rispetto al 

precedente esercizio, pari a 509 milioni di euro, risulta es-

senzialmente determinata dalla posizione, nel 2014, debi-

toria verso l'Erario per IRES da consol idato fiscale (a c(edito 

nel 2013), parzialmente compensata dalla posizione. nel 

2013, debitoria verso l'Erario per IVA di Gruppo (24 milioni 

di euro) e a credito nell'esercizio 2014. 

La voce "Debit i diversi verso società del Gruppo", pari a 396 
milioni di euro, è compost a essenzialmente per 316 milioni 

di eu ro dai debit i generati dal consolidato fisca le IRES e per 

77 milioni di euro dai debiti generati da l consolidamento' 
dell'IVA di Gruppo. La diminuzione di 247 milioni di euro 

ri flette l'andamento delle posizioni debitorie generat dai 

citati consolidamenti fiscali. 
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31 . Strumenti finanziari 

31 .1 Attività f inanziarie per categoria 

La tabella seguente indica il valo re contabile d i ciascuna ca- separatamente i derivati di copertu ra e i derivati misurati al 
tegoria delle attività finanziarie previste dallo IAS 39, d istin- fa irva lue rilevato a Conto economico. 
te t ra attività fina nziarie correnti e non corrent i, esponendo 

Milioni di euro 

Fi nanziamenti e crediti 

Attività fi nanziarie al fair 
va1ue ri levato a Canto 
economico 

Derivati attivi al FVTPL 

Totale 

Derivati attivi designati 
come strumenti di 
copertura 

Non corrente 

Note al 31 .12.201 4 

31.1.1 146 

31.1.2 1.283 

1.283 

Corrente 

al 31.12.2013 al 31.1 2.201 4 al 31 .12.2013 

165 12.144 8.619 

1.041 280 177 

1.04 1 280 177 

--··--·---·--··--··- - ·---·--·-··----···----·----··--·--·--·--···-- --··---·- ---
Derivati di cashflowhedge ·-- -~2- - ·----·--- ~6- ---···-· ~ -4--·--·--··- - --·--"·- ··--·-
Deriva ti di fairvalue hedge ~:~ ------·-·----~---··-··----·~ -- ___ .. _____ .. _ ···----- ···- ··-
Totale 696 314 

TOTALE 2 .125 1.520 12.424 B.796 

31 .1.1 Finanziament i e crediti 
La tabella seguent e espone ì finanziamenti e i crediti per natu ra, sudd ivisi in attività finanziarie correnti e non correnti. 

Milioni di euro 

Note 

Disponibilità liquide e mezzi 

No11 corrente 

al 
31.12.201 4 

al 
31.1 2.2013 Note 

Corrente 

al 
31.12.2014 

al 
31.1 2.2013 

equivalenti 20 6.972 3.123 ---------···-·--·--··-------- - ··------·--.. -- ·--··------.---·· --····----··--·-- -
Crediti commerciali 

Crediti finanziari verso società 
del Gruppo 

17 132 216 

---------------··--,---··---- - - ----.. ----···--·--·--·--·--·--"--------
Crediti per accollo quot e di 
competenza dell'indebitamento 
finanziario 

Crediti su conto corrente 
intersocietario 

Finanziamento a breve termine 
concesso a Enel Finance 
lntemational NV 

15.1 117 117 21 

19.1 4.018 3.39 1 

19 1 500 --.-----·-------- ---··--··- - -------· - - -- ----~------···--·-----.. --- .. ·-
Altri crediti finanziari 205 257 

Tot.a.le crediti finanziari verso 
societ à del Gruppo ·--·- ···- .. _ , _ _________ 11_1 _____ ,. _ ___ 1_1? ___ , ··-···------··· _4_.22_3 __ ., __ __ ~.16: 
Crediti finanziari versa terzi - ""----------··--··--··--··----·--·-------- - - -.--.-·-------·----·-----··- - ·--·- - -----
Cash collateral per accordi di 
marginazione su derivati OTC 
- ~-----·--···-----·--···- ---- ---·- ·------~----
Altri crediti finanziari 

Totale crediti f inanzia.rl 
verso terzi 

TOTALE 

29 

29 

14'5 

EN:EL RELAZIONE FINANZJAFUA ANNUALE 2014 

48 

48 

165 

19.1 672 1.018 

145 93 

817 1.1 11 

12.144 8.619 
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La variazione principale rispetto all 'esercizio 2013 riguar- sulla t esoreria accent rata delle operazioni straordinarie 
da le "Disponibilit à liquide e mezzi equivalenti", che sì connesse all'ottimizzazione dell'assetto societa rio del 
sono incrementate di 3.849 mil ioni di euro, per gli effetti Gruppo. 

31 .1.2 Derivati attivi 
La tabella seguente indica il valore nozionale e il faìr value rischio coperto, suddivisi in attività f inanzia rie corrent i e non 

dei deriva ti attivi, per t ipolog ia di relazione dì cope rtura e corren t i. 

Mil ioni di euro 

Derivati designat i 
come strumenti 
di cope rtura 

Noh corrente Corrente 

Va lore nozionale Fair value Va lo re nozionale Fair value 
al al al al 

31.i:.?.201 4 31 .12.2013 31.12.2014 31. 12.2013 
20 14- a l al al a l 
2013 31.12.2014 31.12.2013 31.1 2.201 4 31.12.2013 

- -----······----- -.. ···------·· .. ·----·-···------ --------------·-- ·----

2014-
201 3 

--- --------- -- ------·-····--- --· ---- -------·----·-· ------- ---------- ---··· --------·-
Cash flow hed ge; 

· sul rischio di tasso 
di int e resse 400 ____ .. ______ .. ____ ., . .. .. _____________ .... .------ -·---- --- --- - -

. sul rischio di tasso 
di cambio 3.649 1.319 656 304 352 

Totale cash flow 
hedge 3.649 1.319 656 304 352 400 
_,.. ____ .... _ ____ ·---- .. .-.-·-- ---.. ----- - - .-·----.. -----------·--------·-------- - -----
Fair value hedge: 

- sul rischio di tasso 
di Interesse 800 800 40 ______ ,. ____________________ _ 

Totale fair value 
hedge 800 800 40 

10 30 
.- -----·-----···---~-·----

10 30 ---··----- ------------- ---------·-----··---·------------- ------
De rivati al FVTPL: 

- sul rischio di t asso 
di interesse 3. 112 3.413 376 225 151 45 2 2 
---·····---- -··- ---.-------··#------···· ----·--- - - -,-----···-----····----
- sul rischio di tasso 
di cambio 9.582 7.865 907 816 91 4.476 4 .603 278 177 101 - --····------ - - --···-----., -----··-·-----····---------- - - --------·-·····----

Totale d e riva ti 
al FYTPL 12.694 11.278 1.283 1.041 242 4.521 4.603 280 177 
----·····--- - -- ·-----··------,-----·· ··---- ···---- - ----·-····--------- --- ----
TOTALE DERIVATI 
ATIIVI 17.143 13.397 1.979 1.355 624 4,921 4.603 280 177 ___ .. .-., .. ____ - ------------ ·--- - - ----·----- .. ---··-·----··---.. -----.. ·----

Per maggiori dettagl i su i derivati attivi si prega di far riferimento alla Nota 33 "Derivati e hedge accounting". 

31.2 Pa ssività f inanziari e per categoria 

103 

103 

La tabella seguente indica il va lore cont abile di ciascuna esponendo separatamente i derivati di copertura e i derivati 

ca tegoria delle passività finanzia rie previst e dallo IAS 39, misurati al fai r va lue rilevato a Conto economico. 

d istint e t ra passività f inanziarie correnti e non correnti, 
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M ilioni di euro 

Pas5ività finanziarie 
valutate a1 costo 
ammortinato 

Pa~sivltà f;nanziarie al 
fa ir value rilevata a Conto 
economko 

Non corrente 

Note al 31 .12.2014 

31.2.1 17.288 

Corrente 

a l 31.12.2013 al 31 .1 2.2014 al3 1.1 7. .2013 

17.764 7.942 3.513 

Derivat i passivi a l FVTPL ---- ----- -~_!_E, __ ___ ___ _!_2~~- _______ ~~---- ----~-8 _ _ ---·---~-
Totale 

Derivati passivi designati 
come strumenti di 
copertura 

1.295 1.045 3 58 226 

---- - --·--------"-------~·- - ·----------- ----- - ------- --------------------···--·-
Derivati di cash fl ow hedge ____ 31 .2.3 ---------------~~------ ___ 1:9~----------- ___ _______________ .!.2_ 
Totale 1.189 1.053 11 

TOTALE 19.772 19.862 8.301 3.750 

Per maggiori informazioni su lla va lutazione al fair value, si prega di far riferimento alla Nota 34 "Fair value measurement". 

31.2.1 Passività finanziarie valutate al costo ammortizzato 
La tabella seguente espone le passività fi nanziarie valutate al costo ammortizzato per natura, suddivise in passivit à fi nanzia-

rie correnti e non corrent i. 

Milioni di euro 

Not e 

Finanziamenti 

Non corren1e 

al 
31.12.2014 

al 
31.12.2013 --- ------------- Note 

Corrente 

a l 
31.12.2014 

a l 
31 .12.2013 

a lungo t ermine 23 17.288 17.764 2.363 1.061 --------····------------------·------------------------·----------- - --
Finanziamenti 
a breve termìne --- --
Debiti commeréia li 

Altre passività 
finanziarie correnti 

Totale 

336 

23 4. 746 1.653 ·-------··-----------------------------------·-
27 139 212 

28 694 587 

17.288 17.764 7.942 3.513 

EN::t R.El.J:.21 DNE ~INANllARtAANNUALE 2014 BILA~C:0 01 ES?: ~CIZ.10 
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Finanziamenti 

Finanziamenti a lungo termine (incluse le quote in scadenza nei 12 mesi successivi)· Euro 19.651 miUoni 
Il debito a lungo termine, relativo esclusivamente a prestiti 

obbligazionari, in euro e altre valute, incluse le quote in sca· 

denza entro i 12 mesi (pari a 2.363 mil ioni di euro), ammon-

ta al 31 dicembre 2014 a 19.651 milioni di euro. 

La tabella seguente indica il valore nominale, il valore con-

tabile e il fair value dei finanziamenti a lungo termine al 31 

dicembre 2014, inclusa la quota in scadenza nei 12 mesi 

successivi, aggregati per t ipologia di f inanziamento e di 

Valore Valore 

Quota con 
scadenza 

Quota oltre i 12 

tasso di interesse. Per gli strumenti di debito quotati il fair 

value è determimito utilizzando le quotazioni ufficia li. Per 

gli strumenti di debito non quotati il fairva lue è determina-

to mediante modelli di valutazione appropriati per ciascu-

na categoria di strumento finanziario e uti l izzando i dati di 

mercato re lativi alla data di chiusura dell'esercizio, ivi inclusi 

gli spread creditizi del Gruppo. 

Valore Valore 

Quota con 
scadenza 

Quota oltre i 12 Fair Valore 
Milioni di euro nominale contabile corrente mesi Fairvalue nominale contabile corrente mesi value contabile 

al 31.12.2014 al 31 12.2013 
2014-
2013 

Obbligazioni: 

-tasso fisso 15.414 15.284 1.000 14.284 18.166 13.519 13.364 13.364 14.974 1.920 

- tasso variabile 4.380 4.367 1.363 3.004 4.3 11 5.483 5.461 1.061 4.400 5.320 (1 .094) -----------------·----------------
Totale 19.794 19.651 
..... ·--·---·--·- - ------.·--
Totale 
finanziamenti 
a tasso fisso 15.414 15.284 

2.363 

1.000 

17.288 22.477 19.002 18.825 1.061 17.764 20.294 826 

14.284 18.166 13.519 13.364 13.364 14.974 1.920 

Tota le 
finanziamenti a 
tasso variabile 4.380 4.367 1.363 J.oo4 4.311 s .483 5.461 1.061 4.4oq 5.320 (1.094) -----------------------------------------------------------------------·-

TOTALE 19.794 19.651 2.363 17.288 22.477 19.002 18.825 1.061 17.764 20 .294 826 

Il saldo delle obbligazioni è al netto dell'importo di 777 mi- management", e sui livel li del fair va lue, si prega di far riferi-

lioni di euro relativo alle obbligazioni a tasso variabile non mento alla Nota 34 "Fa ir value measurement". 

quotate "Serie speciale riservata al personale 1994-2019" 

detenute da Enel SpA Viene di seguito rappresentato l'i ndebitamento f inanziario 

a lungo termine per valuta di origine con l'indicazione del 

Per maggiori informazioni sull'analisi delle scadenze dei fì- tasso di interesse. 

nanzlamenti, si prega di far riferimento alla Nota 32 "Risk 

Finanziamenti a lungo termine per va luta e tasso di interesse 

Milioni di euro Saldo contabile Valore nominale 

al 31.12.2013 al 31 .12.2014 

Euro 16.115 16.056 16.145 

Dollari USA 890 1.012 1.030 

Tasso medio di 
interes15e in vigore 

al 31.12.2014 

4,2% 

8,8% 

Tasso di interesse 
effettivo in vigore 

4,5% 

9,2% --------- - -----------.. ----------·-----.. --------·----····--- .-- .. ----·-----·----
Sterline Inglesi 1.820 2.583 2.619 6,5% 6,7% 

Totaleva!ut enonEuro______ ___ 2.710 ------- - 3.595 .. _ __ 3._649 -----·------.. ------------! 
TOTALE 18.825 19.651 19.794 
·-----···--·-- ---------- -------··--·--·---··---·----·-- ---·----··-·------------ -··--··-----··· -----· 
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La movimentazione del periodo del va lore nozionale dell'indebitamento a lungo termine è riepilogata nella seguente tabella. 

Milioni di euro 
Valore 

nominale Rimborsi 

Obbligazioni 
Nuove proprie 

emissioni riacquistate 
Differenze di 

cambio 
Valore 

nominali::! -----------~---- - --- -

Obbligazioni 

Totale 

al 
31.12.2013 

19.002 

19.002 

(1.061) 

{1.061) 

1.602 

1.602 

(42) 

(42) 

293 

293 

al 
31.12.2014 

19.794 

19.794 

Rispetto al 31 dicembre 2013 il valore nominale dell'indebi- differenze negative di cambio, di 1.061 milioni di euro riferiti 

tamento a lungo termine presentct nel complesso un incre- a rimborsi e di 42 mil ioni di euro riferiti al riacquisto di obbll-

mento di 792 milion i di euro quale saldo di 1.602 milioni di gazioni proprie. 

euro relativi a nuove emission i, di 293 milioni di euro relativi a 

la tabel la seguente indica le caratteristiche dei principali f inanziamenti emessi nell'esercizio 2014. 

Nuove emissioni di f inanziamenti 

Tipo di 
finan~iamento 

Data Importo emesso Valuta 
Tasso 

di interes~e 
(%) 

Tipo di tasso 
di interesse Emittente di emis5ione (milioni di euro) dt emissione S<adenza 

Obbligazioni: 
- ------··· · ------····-·-----·· ------- -----·-·-·------ --------···----------,·-- .--·----- ---
- Band Ibrido 

2014-2020 Enel SpA 151112014 1.000 EUR 5,000% Tasso fisso 15/112020 ------ -------··-----·-----------
- Bond Ibrido 

2014-,021 Enel SpA 151912014 602 GBP 6,625% Tasso fisso 15/912021 
··-···--·----- ---· ·------·-··--------- --------···------- . ---- -·-·------
Totale 1 .. 602 
··-··-·-----,.-·- ----- ----·····-----· 

La principale operazione di f inanziamento awenuta nel corso 

dell'esercizio 2014 per un controvalore complessivo di 1.602 

milioni di euro, ha riguardato l'emissione di strumenti finan-

ziari ibridi nelle seguenti due tranche: 

> 1.000 mil ioni di euro a un tasso f isso del 5%, çon scaden-

za 15 gennaio 2020; 

> 500 mi lioni di sterline inglesi (per un controvalore in euro, 

alla data di emissione, pari a 602 milion i di euro) a un tas-

so fisso del 5,62_5%, con scadenza 15 settembre 2021. 

I principali debiti f inanziari a lungo termine contengono im-

pegni ("covenc1nt") tipici della prassi internazionale. 

I principa li covenant fanno riferimento alle emissioni obbliga-

zionarie effettuate nell'ambito del programma di Global Me-

dium Term Notes, alle emissioni di strumenti obbligazionari 

non convertibi li, subordinati ibridi (i "Band Ibridi"), al Forward 

Start Facility Agreement sottoscritto in detta 8 febbraio 2013 

da Enel SpA ed E nel Finance lnternational NV, con un pool di 

banche per un importo di 9,4 miliardi di euro, e ai contratti d i 

finanziamento sottoscritti con Unicredit SpA nel lugl io 2013 

e nell'aprile 2014. 

Nessuno di tali covenant risulta a oggi disatteso. 

ENR RElA2lONE FINANZIA~IAANNUALE 20i4 

I principali impegni relativi alle emissioni obbligazionarie ef -

fettuate nell'ambH:o del programma di Global Medium Term 

Notes possono essere riassunti come segue: 

> clausole di "negative pledge", in base alla quale l'emitten-

te non può creare o mantenere in essere (se non per ef-

fetto di disposizione di legge) ipoteche, pegni o altri vin-

coli su tutti o parte dei propri beni, per garantire qualsiasi 

prestito obbligazionario quotat o o ch e si preveda venga 

quotato, a meno che le stesse garanzie non siano estese 

pariteticamente o pro quota alle obbligazioni in oggetto; 

> clausole di "pari passu", in base alla quale i t it oli costitu -

iscono diretto, incondizionato e non garantito obbligo 

dell'emittent e, e sono senza prefe renza tra loro e almeno 

allo stesso livello di "seniority" degli altri prestiti obbliga-

zionari presenti e futuri dell'emittente; 

> fatt ispecie di "event of default", in base alle quali, al ve-

rificarsi di alcuni determinati eventi (quali, per esempio, 

insolvenza, mancato pagamento di quote capitale o di 

inte ressi, messa in liquidazione dell'emittente ecc.), si 

configurerebbe un'ipotesi di inadempimento; 

> in base alle clausole di "cross default", nel caso si verifi-

chi un evento di inadernpimento su un qualsiasi inde-

B1:.. -~.!~l~10 D! csrnc:z:10 
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bitamento f inanziario (superiore a determinat i importi) 

emesso dall'emittente o dalle società contro llate ri levanti 

(definite come società consolidat e i cui ricavi lordi o il cui 

tot ale dell'attivo rappresentino non meno del 10% dei ri-

cavi lordi consolidati o del totale dell'attivo consolidato), 

si verifìca inadempimento anche sul prestito in oggetto 

che diviene immediatamente esig ibile; 

> clausole di "rimborso anticipato" in caso di nuove imposi-

zioni fiscali, in base alle quali è consentito il rimborso alla 

pari in qualsiasi momento in relazione a tutte le obbliga-

zioni in circolazione. 

I principali impegni relativi alle emissioni obbligazionarie di 

Bond ibrid i, possono essere riassunt i come segue: 

> fattispecie d i "event of default", in base alle quali, al ve-

rificarsi di alcuni determinati eventi (quali, per esempio, 

mancato pagamento di quote capitale o di inte ressi do-

vuti, insolvenza, ovvero messa in liquidazione dell'emit-

tente ecc.), si configurerebbe un' ipotesi di inadempimen-

to che comporta, in alcuni casi, l ' immediata esigibilità del 

prestito; 

> clausole d i subordinazione: ciascuno stru mento obbl i-

gazionario ibrido è subordinato a tutte le altre emissioni 

obbligazionarie della Società ed è "pari passu '' rispetto 

a tutti gli altri strumenti finanziari ibridi emessi, avendo 

una "seniority" superiore solo agli strumenti di "equìty"; 

> divieto di fusione con un'altra società, di vendita o loca-

zione di tutt i o di una parte sostanzia le dei propri asseta 

un'altra società, a meno che quest'u lt ima non subentri in 

tutte le obbligazioni in essere dell'emittente. 

I principali covenant previsti nel Forward Sta rt Facility Agree-

ment e nei contratti di finanziamento tra Enel SpA e Unicre-

dìt SpA, similari nella loro struttura, possono essere riassunti 

come segue: 

> clausola di "negative pledge", in base alla quale il borrower 

e le sue controllate rilevanti non possono creare o man-

t enere in essere (con eccezione delle garanzie permesse) 

ipoteche, pegni o altri vincoli su tutti o parte dei propri 

beni, per garantire determinati indebitamenti finanziari; 

> clausola di "pari passu", in base alla quale gli impegni di 

pagamento costit uiscono diretto, incondizionato e non 

garantito obbligo del debitore, e sono senza preferenza 

tra loro e almeno allo stesso live llo di "seniority" degli altri 

finanziamenti presenti e futuri; 

> clausola di "change of contro!'' che scatta nel caso in cui 

(i) Enel divenga controllata da uno o pi ù soggetti diversi 

dallo Stato italiano owero (ii) se E nel o alcuna delle socie-

tà da essa c.ontrollate conferiscano una ril evante porzione 

delle attivi tà del Gruppo a soggetti a esso esterni tale che 

l'affidabilità sotto il profilo finanziario del Gruppo risu lti 

significativamente compromessa. li verifica rsi di una delle 

due suddette ipotesi può dc1re luogo (a) al la rinegoziazio-

ne dei termini e delle condizioni del fi nanziamento (b) o 

al rimborso ant icipato obbligatorio del finanziamento da 

parte del borrower; 

> fattispecie di "event of default", in base al le quali, al ve-

rificarsi di alcuni determinati event i (quali, per esempio, 

mancato pagamento, mancato rispetto del contratto, fal-

sa dichiarazione, insolvenza o dichiarazione di insolvenza 

del borrower o d i alcune del le controllate rilevanti, cessa-

zione dell'attività, intervento del Governo e/o naziona-

lizzazione, processo o p rocedimento amministrativo con 

potenziale effetto negativo, attività illegali, naziona lizza-

zione ed espropriazione governativa o acquisto coatto 

del borrower o di una sua controllata ri levant e), si con-

figurerebbe un'ipot esi di inadempimento. Tale inadem-

pimento, se non sanato in un determinato periodo di 

tempo, comporta, in virtù della clausola di ' acce leration", 

l'obbl igo del rimborso anticipato del finanziamento che 

diviene immediatamente esigibile; 

> in base alla clausola di "cross default ", nel caso si verifichi 

un evento di inadempimento su un qualsiasi indebita-

mento finanziario (superiore a determinati importi) del 

borrower o delle società controllate rilevanti (defin ite 

come società consolidate i cu i ricavi lordi o il cui totale 

dell'attivo rappresentino non meno di una precisa per-

centua le pari al 10% dei ricavi lordi consolidat i o del tota-

le dell'.ittivo consolidato), si verifica inadempiment o an-

che su l prestito in oggetto che diviene immediatamente 

esigibile; 

> clausola s(Jgli atti di disposizione del patrimonio, in base 

alla' quale il borrower si impegna a non porre in essere 

alcun atto di disposizione dei propri beni o attività, fatta 

eccezione per gli atti d i disposizjone espressamente con-

sentiti; 

> obblighi d i informativa periodica. 
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Finanziamenti a breve termine - Euro 4.746 milioni 
La tabella seguente indica i f inanziamenti a breve termine al 31 dicembre 2014, distinti per natura. 

Milioni di euro -----------------------· 
al 31.12.2014 al 3 l.12.2013 2014-2013 

Debiti verso banche (conto corrente ordinario) 4 (1) 

Cash collateral per CSA su derivati OTC ricevuti 423 118 305 

Finanziamenti a breve termine d a società del 
Gruppo (conto corrente intersocietario) 3.820 1.531 2.289 
··--- -·---···~-~---··---------····---· ··-- -- ·· ----- ··---- .... ·----- --·-----··--··· -·--- ---·---··· ---- ·- ··--·-··--
Altri finanziamenti a breve termine da società 
del Gruppo 

Totale 

I f inanziamenti a breve term ine ammontano a 4.746 milio-

ni di euro (1.653 milion i di euro nel 2013) e si incrementa-

no di 3.093 milioni di euro rispetto all'esercizio preceden -

te a seguito principalmente: 

> dell'incremento, per 305 mi li on i di euro, dei cash colla-

teral ricevuti dalle contropa rt i per l'operatività su con-

tratti derivati aver t he counter su tassi e cambi; 

> dell'incremento, per 2.289 mi lioni di euro, della voce 

"Finanziamenti a breve termine da società del Gruppo", 

da imputare al peggioramento della posizione deb ito-

ria sul conto corrente intersocletario intrattenuto con 

500 500 

4.746 1.653 3.09 3 

le società controllate; 

> dell' increment o, per 500 milioni di euro, della voce "Al-

tri finanziamenti a breve termine da società del Grup-

po" conseguentemente al t iraggio dell'l ntercompany 

Sho rt Term Deposit Agreement, linea d i credito a bre-

ve t ermine intrattenuta con Enel Finance lnternational 

NV. 

Si precisa che il fairvalue dei finanziament i correnti è equ i-

valente al lo ro valore contabi le in quanto l'effett o dell'at-

tua lizzazione non è significativo. 

Struttura del debito a lungo termine dopo la copertura 
La tabella indica l'effetto della copertura del rischio di cambio su lla struttura del debito a lungo termine lordo (incluse le 

quote in scadenza nei 12 mesi successivi). 

Milioni di euro al 31.12.201 4 al 31 ,12.2013 

Struttura Struttura 
del debito del debito 

Debito dopo la Debito dopo la 
Struttura iniziale del debito coperto copertura Struttura iniziale del debito coperto copertura 

Valore Valore Valore Valore 
(Ontabile nominale % contabile nominale % 

E.uro 16.056 16. 145 82,0% 3.649 19.794 16.115 16.249 85,5% 2.7 53 19.002 

Dollari USA 1.012 1.030 5,0% (1.030) 890 906 4,8% (906) 

Sterline inglesi 2.583 2.619 13,0% (2.619) 1.820 1.847 9,7% (1.847) 

Totale 19.651 19.794 100.0% 19.794 18.825 19.002 100,0% 19.002 

La tabella seguente indica l'effetto della copertura su l rischio _di tasso di interesse sull'ammontare lordo dei debiti a lungo 

termine in essere alla data di riferimento del bilancio. 

Debiti lord i a lungo termine al 3 1.12.2014 a l 31.1 2.2013 

--······ ···- · - - ···---· ·---···- ···-·· ____ P!i.~ a d.."_l~a c-~~i:ur~--D~~~~ope_rtura Prima della copertura __ t:>opo la copertura _ 
% 

Tasso variabile 22.1 % ·19,2% 28,9% 20,2% 
·--------··---···-·--·······--·-·---------------···------- -- -· ------·--------·--------- ··-------------
Tasso fisso 77,9% 80.8% 71.1% 79,8% 

Totale· 100,0% 100,0% 100,0% 100.0% 

ENEL REl.A210NE !=INANZIARlAANrJiJALE 2014 
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31.2.2 Passivit à fì nanziarie al fa ir value rilevato a Conto economico 
Le passività finanziarie al fai r value ri levato a Conto econo- euro) e non correnti (1.295 milioni di euro) sono costituite 

mico distinte in passività finanziarie correnti (358 milioni di esclusivamente da derivati passivi. 

31.2.3 Derivati passivi 
La tabella seguente indica il valore nozionale e il fair value e risch io coperto, suddivisi in passività finanziarie correnti e 

dei derivati passivi, per tipologia di relazione di copertura non correnti. 

Mi lioni di euro Non corrente Corrente 
Valore noziona le fairvalue Valore nozionale fairvalue 

~ ~ ~ ~ 2014- al al al al 2014-
2013 31.12.W14 3 1.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 2013 31 .12.201 4 3 1.1 2.2013 3 1.12.2014 31.12.2013 

Derivati designati 
come strumenti di 
copertura 
-···----~--·--·"' ·--··-----··-----------------···---···--··--------··------- --·~---·-
cash flow hedge: 
- sul rischio di tasso 
di interesse 

- sul rischio di tasso 
di cambio 

Totale cash flow 
hedge 
Derivati al FVTPL: 
- sul rischio di tasso 
dt intere5se 

- sul rischio di tasso 
di cambio 

Totale derivati al 
FVTPL 
TOTALE DERIVATI 
PASSIVI 

390 

1.470 

1.860 

3.150 

9.582 

12.73i 

14.592 

1.690 159 153 

2.8 11 1,030 900 

4.501 1,189 1.053 

3.464 384 233 

7.865 91 1 812 

11.329 1.295 1.045 

15.830 2.484 2.098 

6 900 500 1l (10) 

130 

136 900 500 11 (10) 

151 146 600 75 so 25 

99 4.476 4.603 283 176 107 

250 4.622 5.203 358 226 132 - - - -- .. ________ .... ________ ... 
386 5.522 5.703 359 B7 122 

Per maggiori dettagli sui derivati passivi si prega di far riferimento alla Nota 33 "Derivati e hedge account ing''. 

31.2.4 Ut ili/(Perdite) netti 
La tabella seg uente presenta gli utili e le perdite nétti per categoria di strumento f inanziario, escludendo i derivati. 

Milioni di euro 

Attività disponibili per la vendita 

Finanziamenti e crediti 

Attività finanziarie al FVTPL 

Passività finanziarie valutate a l costo ammortizzato 

Passività finanziarie al FVTPL 

Passivit à finanziarie detenute per la negoziazione 

Passività designate alla rilevazione iniziale 
(fair value option) 

Utili/(Perdite) netti 

a l 
31 .12.2014 

(1.319) 

al 
31. 12.2013 

34 

(791 ) 

di cui: 
impairment/ripristini 

d i ìmpairment 

al 
31.12.2014 

(B) 

Per ;nformaz.ìoni su ut ili e perdite netti su strumenti finanzian derivati, s1 prega di far riferimento alla Nota 7 ''Provent1/(0ne-ft 

ri) finanziari netti da contratti derivati". 
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32. Risk management 

32.1 Obiett ivi e policy di gestione dei rischi finanziari 

La Società, nello svolg imento della propria attività, è espo-

sta a una varietà di rischi finanziari quali il rischio di mercato 

(comprensivo del rischio di tasso di interesse e tasso di cam-

bio), il rischio di credito e ìl rischio di liquidità. 

La governcmce dei risch i finanziari adottata da Enel prevede: 

> la presenza di specifici comitati interni, composti dal top 

management del Gruppo e presieduti dall'Amministrato-

re Delegato della Società, -cui spetta l'attività dì indirizzo 

strategico e di supervisione della gestione dei rischi; 

> l'emanazione di specifiche polic:y e procedure, a livel lo di 

32.2 Rischi di mercato 

Per rischio di mercato si intende il rischio che i flussi di cassa 

futuri di uno strumento finanziario o il suo fairva lue possano 

fluttuare a causa dì variazion i nei prezzi di mercato. 

Enel SpA, nell'esercizio dell'attività dì holding industriale, è 
esposta a diversi rischi dì mercato e in particolare è esposta al 

rischio di oscillazione dei tassi di interesse e dei tassi di cambio. 

Il risch io di tasso di interesse e il rischio di tasso di cambio na-

scono principalmente dalla presenza di strumenti finanzia ri. 

Le principali passività-f-inanziarie, diverse dai derivati, dete-

nute dalla Società comprendono i prestiti obbligazionari, i 

finanziamenti bancari (incluse le linee di credito revolving e 

i finanziamenti dagli Organismi Comunitari), i debiti verso 

altri finanziatori, i depositi in denaro ricevuti a garanzia di 

contratti derivati (cash co llateral) nonché i debiti commer-

cia li. Lo scopo principale di tali strumenti finanziari è quello 

di finanziare l'attività della Società. 

Le principali attività finanziarie, diverse dai derivati, dete-

nute dalla Società comprendono i crediti finanziari, i de-

positi in denaro fornit i a garanzia di contratti derivati (cash 

collateral), le disponib il ità liquide e i depositi a breve termi-

ne, nonché i crediti commerciali. 

Per maggiori det ta gli, si prega di far riferimento alla Nota 

31 "Strumenti finanziari". 

Gruppo e di singole Division/Country/Business Line, che 

definiscono I ruoli e le responsabilità per i processi di ge-

stione, monitoraggio e controllo dei rischi nel rispetto del 

principio del la separazione organizzativa fra le strutture 

preposte alla gestione del business e le strutture respon-

sabili del controllo dei risch i; 

> la definizione di un sistema di limiti operativi, a livello di 

Gruppo e di singole Division/Country/Business Une per 

le diverse tipo logie di rischio, periodicamente monitorati 

da lle unità deputate al controllo dei rischi. 

degli interessi sugl i strumenti di debito a lungo termine 
indicizzati al tasso variabi le, mentre variazioni dei tassi di 

cambio tra l'euro e le principali divise estere hanno un im-

patto sul controvalore dei flussi. finanziari denominati in 

tali divise . 

Le pol icy di Gruppo relative alla gestione dei rischi finanzia-

ri prevedono la stabilizzazione deg li effetti delle va riazioni 

del live llo dei tassi dì interesse e di cambio. Tale obiettivo 

viene raggiunto sia alla fonte dell'esposizione al rischio, 

attraverso la diversificazione strategica del la natura delle 

attività/passività finanziarie, sia modif icando il profilo di ri-

schio dell'esposizione tramite la stipu la di contratti derivati 

sui mercati over the counter (OTC). 

Enel SpA, inoltre, in qualità di Capogruppo, accentra parte 

delle attività di tesoreria e di accesso ai mercati finanzia-

ri per qu;,nto concerne J;, conclusione di contratti derivati 

che non abbiano come sottostante commod ity energeti-

che. Nell'ambito di tali attività, Enel SpA effettua nei con, 

'fronti delle società del Gruppo attività d i intermed iazione 

con il mercato assumendo posizioni, anche rilevanti in ter-

mini dì nozionale, che però non rappresent ano per la stes-

sa fonte di esposizione a rischi di mercato. 

la fonte dell'esposizione al rischio dì t asso di interesse e di Nel corso del 2013 è entrato in vigore il rego lamento EMIR 

tasso di cambio non ha subito variazioni rispetto al prece- (European Market lnfrastructure Regulatìon) n. 648/2012 

dente esercizio. del Parlamento Europeo volto a disciplinare il mercato dei 

derivati OTC con la finalità di contenere entro limiti soste-

La natura dei rischi finanziari cui è esposta la Società è ta le nibili il rischio sistemico e dì controparte t ipico del merca-

per cu i variazioni nel livello dei tassi di interesse compor- to, aumentare la trasparenza associata alle relative nego-

tano variazioni dei fl ussi di cassa connessi al pagamento ziazioni nonché ridurre la possibilità di abusi di mercato. 
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A tal f ine, il quadro normativo EMIR introduce un mod,dlo l a Società ha incluso, a partire dall'esercizio 2013, la misura 

operat ivo per la gestione dell'intero ciclo di vita dei derivati del rischio di credito sia della controparte (Cred it Valuation 

OTC che coinvolge le controparti sia finanziarie sia non fi nan- Adjustment o CVA) sia proprio (Debit Va luation Adjustment 

ziarie e che prevede, tra le principali novità, la standardizza- o DVA), al f ine di includere l'effetto relativo al rischio contra-

zione dei contratti, gli obbl ighi di compensazione {dea ring) parte nella valutazione del fai r value degli strument i finanzia ri. 

mediante controparte centrale o bi laterale, nonché gli obbli- In particolare, la Società misura il CVA/DVA utilizzando la tec-

ghi di reporting verso i Tracie Repository. nica di valutazione basata sulla Potential Future Exposure, i cui 

i\lel corso del 2013 il Gruppo Enel, in qualità di controparte input sono osservabili su l mercato, basandosi sull'esposizione 

non finanziaria, ha intrapreso una pl ura lità di iniziative volte netta di controparte e, successivamente, al locando l'aggiusta-

ad assicurare la compliance al quadro normativo EMJR. mento sui singoli strumenti finanzia ri che la costituiscono. 

In particolare, nell'ambito più specifico della governance di 

risk management, la Società ha awiato l'attività di monito- Rischio tasso di interesse 
raggio del portafoglio in derivati OTC con riferimento ai valori Il rischio di tasso di interesse è il rischio che il falr value o i f lussi 

soglia definiti dal regolatore per l'attivazione degli obblighi di finanziari futuri d i uno strumento f inanziario fluttuino in se-

clearing. Nel corso del 2014 non è stato ri levato alcun supera- gu ito a va riazioni nel livello di mercato dei tassi d i interesse. 

mento dei valori soglia. 

Nel prosieg uo si dà evidenza delle consistenze delle opera-

zion i su strumenti finanziari derivati in essere al 31 dicembre 

2014, indicando per ciascuna classe di strumenti il valore no-

zionale, controvalorizzato ai cambi di fine periodo forniti dal-

la Banca Centrale Europea ove denominati in divise diverse 

dall'euro. 

Il valore nozionale di un contratto derivato è l'importo in base 

al quale sono scambiati i flussi; tale ammontare può essere 

espresso sia in termini di va lore monetario sia in termini di 

quantità (quali per esempio tonnellat e, convertite in euro 

moltiplicando l'ammontare nozionale per il prezzo fissato). 

Gli importi nozionali dei derivati qui riportati non rappresen-

tano necessariamente ammonta ri scambiat i fra le parti e di 

conseguenza non possono essere considerati una misura 

dell'esposizione credit izia della Societ à. 

Per la Società il rischio di tasso di interesse si manifesta come 

variazione nei f lussi connessi al pagamento degli interessi sul-

le passività finanziarie indicizzate a tasso v.iriabile, come va-

riazione delle condizioni economiche nella negoziazione dei 

nuovi strumenti di debito, nonché come variazioni awerse 

del va lore di attività/passività finanziarie valutate al fair value, 

tipicamente strumenti di debito a tasso f isso. 

la gestione del ri schio di t asso di interesse ha il duplice obiet-

tivo di ridurre l'ammontare di indebitamento soggetto alla 

variazione dei tassi di interesse e di contenere il costo della 

prowista, limitando la volatilità dei risultati. 

Tale obiettivo viene ragg iunto attraverso la diversificazione 

strategica del portafoglio di passività finanziarie per t ipologia 

contrattua le, durata nonché condizioni di tasso e modifican-

do il profilo di rischio di specifiche esposizioni attraverso la 

stipula di strumenti f inanziari derivati OTC, principalmente 

interest rate swa p. 

Si evidenzia di seg uito il va lore nozionale dei contra tti in essere a f ine esercizio. 

Miiioni di euro Valore nozionale 

al 31.12.2014 al 3 1.1 2.2013 
-----··-------··--- .. --·----------·-------------··----

Derivati su tasso di interesse ________ ., ____ ,, ______ ,. ___ ,, _______ , ________ , ____ _ 
lnterestrate swap 8.943 10.467 .,·- ~---·--------·--··---·-·--··-------.~·-----·--.. ·--·---··----·- -----·--···--
Totale 

La scadenza di tali contratti non eccede la scadenza della 

passività finanziaria sottostante cosicché ogni variazione nel 

fair value e/o nei flussi di cassa attesi di tali contratti è bi lan-

ciata da una corrispondente variazione nel fa ir value e/o nei 

flussi di cassa attesi della posizione sottostante. 

8.943 10.467 

I contratti di interest rate swap prevedono tipicamente lo 

scambio period ico di f lussi di interesse a t asso var1ab1 le coni( 
tro flussi di interesse a t asso fisso. entrambi ca lcolat i su un 

medesimo ca pitale nozionale d1 riferimento. 

:~Ime oo,;coale d~h ;~,~, '":7/" ,::: 
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esercizio, pari a 8.943 milioni di euro (10.467 mi lioni di euro 

al 31 dicembre 2013), è re lativo per 2.629 milioni di euro 

(3.640 milioni di euro al 31 dicembre 2013) a operazioni di 

copertura riferite alla propria quota di indebitamento e per 

3.157 mi!ioni di euro (3.413 milioni di euro al 31 dicembre 

2013) a operazioni di copertura dell'indebitamento dell e 

società del Gruppo verso il mercato e intermediate per un 

corrispondente valore di nozionale con le società stesse. 

Per maggiori dettagli sui derivati su tasso di interesse, si 

prega di far rife rimento alla Nota 33 "Derivati e hedge ac-

counting". 

L'ammontare dell' indebitamento a tasso variabile che non 

è oggetto di copertura del rischio di tasso di interesse rap-

presenta il principale elemento di rischio a causa del poten-

ziale impatto negativo sul Conto economico, in termin i di 

maggiori oneri f inanziari, nel caso di un eventuale aumento 

del livello dei tassi di interesse di mercato. 

A l 31 dicembre 2014 il 22% (29% al 31 dicembre 2013) 

del l'indebitamento finanziario lordo a lungo termine è 
espresso a tassi variabili. Tenuto conto di efficaci relazioni 

d i copertura dei flussi finanziari connessi al rischio di tasso 

di interesse (in base a quanto previsto dallo IAS 39), l~nde-

bitamento finanziario lordo a lungo termine, al 31 dicem-

bre 2014, risulta essere coperto per il 79% rispetto all'espo-

sizione (coperto per il 79% dell'esposizione al 31 dicembre 

2013). Ove si considerassero nel rapporto anche quei deri-
vat i su tassi di interesse ritenuti di copertura sotto il profilo 

gestionale ma che non hanno tutti i requisit i necessari per 

essere considerati tali anche da un punto di vista contabile, 

l' indebitamento finanziario lordo a lungo termine risu lta 

essere coperto per il 79% rispetto all'esposizione (coperto 

per il 79% dell'esposizione al 31 dicembre 2013). 

Analisi dì sensitività del tasso di interesse 
La Società effettua l'analisi di sensitività attraverso la stima 

degli effetti della variazione nel livello dei tassi di interesse 

sul valore delle poste di bilancio relative al portafoglio in 

strumenti finanziari. 
In particolare, l'analisi di sensitività misura il potenziale im-

patto di scenari di mercato sia a patrimonio netto, per la 
componente di copertura dei derivati in cash tlow hedge, 

sia a Conto economico per i derivati in fairvalue hedge, per 

i derivatJ..che non si qualificano in hedge accounting e per 

la quota parte di indebitaimento lordo a lungo termine non 

coperto da strumenti f inanziari derivati. 

Tali scenari sono rappresentati dalla traslazione paralle la in 

aumento e in diminuzione riella rnrva dei tassi di interesse 

di riferimento alla data di bilancio. 
Non ci sono variazioni rispetto al periodo precedente nei 

metodi e nelle assunzioni utilizzate nell'analisi di sensit ività. 

Mantenendo costanti tutte le altre variabili, il risultato prima delle imposte è impattato come segue: 

Milioni di euro 

al 31.12.2014 

Impatto a Conto economico 
(al lordo delle imposte) 

Impatto a patrtmonio netto 
(al lordo delle imposte) 

Punti base lnc;remento Decremento Incremento Decremento 

Va ria,ione degli oneri finanziari sul debito lordo a 
lungo termine a tasso variabi le dopo le coperture 
-~---------·-·---------------'·--·-··-~-~-... ---· 
Variazione del fair value degli strumenti finanziari 
derivati classHicati non di copertura 

Variazione del fair value degli strumenti finanziari 
derivati desfgnatr come strumenti di copertura 

Cash flow hedge 

25 (9) 

25 (8) 

25 17 ---.. -~-- ------------------------------------
Fair value hedge 25 (9) 9 

(17) 

Rischio tasso di cambio denominati in una valuta diversa dall'euro, principalmente 

Il rischio tasso di cambìo è il rischio che il fair va lue o i flussi prestiti obbligazionari emessi in valuta estera. 

finanziari f uturi di uno strumento finanziario fluttu ino a se- L'esposizione al rischio di cambio non ha subfto variazioni 

guito di variazioni nel livello di mercato dei tassi di cambio. rispetto al precedente esercizio. 
Per maggiori dettagli, si prega di far rife rimento alla Nota 

Per Enel SpA la principale fonte di rischio di tasso di carn- 31 "Strumenti finanziari". 

b io deriva dalla presenza di strumenti finanziari monetari 
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Al fine di minimizzare l'esposizione al rischio di osci llazione 

dei tassi di cambio la Società pone in essere, tipicamente 

sul mercato aver the counter (OTC), diverse tipologie di 
contratti derivati e in particolare cu rrency forward e cross 

currency interest rate swap, la cui scadenza non eccede 

quella dell'esposizione sottostante. 

I curren cy forward sono contratt i con i qual i le controparti 

concordano lo scambio di due flussi di capitale denomina-

t i in divise diverse, a una determinata data f utura e a un 

certo t asso di cambio (c.d . "stri ke"); ta li contratti possono 

prevedere la consegna effettiva dei due flussi (deliverable 

cambio spot possono essere determinati come medie dei 
fixing ufficia li della Banca Centrale Europea . 

I cross currency interest rate swap sono uti lizzati per t ra-

sformare una passività a lungo termine denominata in di-
visa estera, a tasso fisso o variabile, in un'equivalente pas-

sivitii denominata in euro, a tasso va riabi le o fisso. Oltre ad 

avere i nozionali di riferimento denominati in divise diverse, 

tal i strument i differiscono dagli ìnterest rate swap in quan-

to prevedono sia lo scambio periodico di flussi di int eresse 
sia lo scambio finale dei flu ssi di capitale. 

Nella seguente t abella viene fornito, alla data del 31 di-

fo rward) o la corresponsione del differenziale tra il tasso di cembre 2014 e del 31 dicembre 2013, il valore nozionale 

cambio strike e il livello del cambio prevalente sul mercato delle operazioni in essere suddivise per tipo logia di posta 

al la scadenza (non deliverable forward). coperta . 

In quest 'ultimo caso, il tasso di cambio strike e/o il tasso di 

Milioni di euro Valore nozionale 

al 31 .12.2014 al31 .12.2013 
- ··---·- -· ---- ----··-·----------
Derivati su cambl 
--··-------- - - ·-------- -·------·· ·,------------
Forward: 11.218 7.762 

·-----------···-----------·------··--- ____ .. ____________ _ 
- forward a copertura del rischio cambio 
connesso alle commodity 8.378 
---·----·····----······---- ----·-···---···--------

6.819 

520 - forward a copertura dei flussi fu turi 2.840 
- --- -·----···------------

• altri contratti forward --------------·· -----·------···-----·------·· 
423 

21.304 Cross currency interest rate swap 22.017 
·----··· ----··-----·· --- ---- -----------·----- ----·-·-----
Totale 33.235 29.066 

------····- ---- ---------- ······---- ······----- ------ ······----·····-

In particolare si evidenziano: Per maggiori dettagli sui derivati su cambi, si prega di far rife-

> contratti di cu rrency forward per un ammontare nozio- rimento alla Nota 33 "Derivati e hedge accounting". 

nale complessivo di 8.378 milioni di euro (6.819 milioni 

di euro al 31 dicembre 2013), relativi per 4.189 milioni di In base al l'anali si dell'indebitamento, si ri leva che il 18% 

euro alla copertura del rischio cambio connesso al proces- (15% al 31 dicembre 2013) del l 'indebitamento a med io e 

so di approwigionamento di commodity energetiche da lungo termine lordo è espresso in valute diverse dal l'eu ro. 

parte delle società del Gruppo intermediate in modo spe- Tenuto conto delle operazioni di copertura dal risch io di 

cu lare con il mercato; tasso di cambio e della quota di indebitamento in valuta 

> contratti di currency forward per un ammontare nozio- estera che· è espressa nella valuta di conto o nella va luta 

nale complessivo di 2.840 milioni di euro (520 milioni di funzionale della Società, l'indebitamento risult a essere in-

euro al 31 dicembre 201 3), connessi al la copertura del teramente coperto mediante operazioni di cross currency 

rischio cambio relativo ad altri f lussi attesi ìn valute di- interest rate swap. 

verse dal l'euro, di cui 1.420 milioni di euro conclusi con 

il mercato; 

> contratti di cross currency interest rate swap per un am-

mont are noziona le di 22.017 milioni di euro (21.304 mi-

lioni di euro al 31 dicembre 2013) finalizzati alla copertura 

del rischio cambio dell'indebitamento, proprio o di socie-

tà del Gruppo, denominato in valuta diversa dall'euro. 

Analisi di sensitività del rischio di cambio 
La Società effettua l'ana lisi di sensitività attraverso la st ima 

degli effetti della variazione nel livello dei t assi di cambio sult 
portafoglio in strumenti finanziari. 
In particolare, l'analisi di sensitività misura il potenziale im-

patto di scenari dì mercato sia a patrimonio netto, pe r 1p 
componente di copertura dei derivati in cash flow hedgt: 
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sia a Conto economico per i derivati in fai r va lve hedge, i zamento del tasso di cambio dell'euro verso tutte le divise 
derivati che non si qualif icano in hedge accounting e per la estere rispetto al valore rilevato alla data di bilancio. 
quota parte di indebitamento lordo di lungo termine non Non ci sono variazioni rispetto al periodo precedente nei 

coperto da strumenti finanziari derivati. metodi e nelle assunzioni ut ilizzate nell 'ana lisi di sensitività. 

Tali scenari sono rappresentati dall'apprezzamento/deprez-

Mantenendo costanti tutte le altre 11ariabili, il risultato prima delle imposte è impattato come segue: 

Milioni di euro 

al 31.12.2014 

Impatto a Conto e,onomico Impatto a patrimonio netto 
{al lordo delle imposte) (al lordo delle imposte) 

--- --·~·--·----- ---··- -------· .. ---
Tas.so di Appreu:amento Depl'ezzamento Appre2zamento Deprezzamento 
cambio Euro Euro Euro Euro 

---------··-··-' ·"-····----------------
Variazione degli oneri finanziari sul debito lordo a 
lungo termine a tasso variabile dopo le coperture 10% 

------
Variazione del falr value degli strumenti finanziari 
derivati dassificati non dj copertura 

- - - ---
Variazione del falr value degli strumenti 
finanziari derivati designati c:ome strumenti 
di coperturn. 

Cash flow hedge 
--····----··· .. --··-·-·--··---------
Fair value hedge 

32.3 Rischio di credito 

10% 

10% 

10% 

-----····---

--------·- --

(485) 592 
-----------------

Il risch io di credito è il rischio che una controparte non finanziarie nazionali e internazionali, avendo cu ra di diversi-
adempia alle proprie obbligazioni previste da uno strurnen- fica re l'operatività tra i diversi istituti e attuando un costante 

to finanziario o da un c-0ntratto con i clienti, ta le da generare monitoraggio dell'evoluzione del re lativo merito creditizio. 
una perdita. La Società è esposta a rischio di cred ito nel l'am- Inoltre, Enel ha sottoscritto con le principal i istituzioni finan-

bito dell'attività operativa e finanziaria, ivi inclusi i derivati, i zia rie con cui opera accordi di marginazione che prevedono 

depositi con le banche e le società finanziarie, le transazioni lo scambio di cash col lateral, in grado di mitigare significati-
in valuta estera e gli altri strumenti f inanziari. vamente l'esposizione al rischio di controparte. 

Variazioni inattese del merito creditizio di una controparte il monitoraggio del l'esposizione creditizia viene effettuato 
generano effetti sulla posizione creditoria, in termini di in- periodicamente dalle unità deputate al controllo dei rischi 

solvenza (rischio di default) o di variazioni nel va lore di mer- nell'ambito delle pol icy e procedure definite dalla gover-
cato della stessa (risch io di spread). nance dei rischi f inanziari di Gruppo. 

Le fonti dell'esposizione al risch io di credito non hanno 
subito variazioni rispetto al precedente esercizio. Al 31 dicembre 2014 l'esposizione al rischio di credito, desu-

la Società gestisce questo tipo di rischio sceg liendo esclu- mibile da l va lore contabile delle attivi tà finanziarie espresse 
sivamente controparti con elevato standing creditizio con- al netto del relativo fondo sva lutazione cui si aggiungono 

siderate solvibili da l mercato e non presenta sign ificative gli strumenti finanzia ri derivati con fa irvalue positivo, al net-
concentrazioni del rischio di credito. to di eventuali cash collateral detenuti, ammonta a 14.101 

Il rischio di credito originato da posizioni aperte su opera- milioni di euro (10.154 milioni di euro al 31 dicembre 2013). 

zion i in strumenti f inanziari derivati è considerato di entità Di tale importo, 5.335 milioni di euro sono costituti da credi-
marginale, in quanto le controparti delle predette opera- t i nei confronti di società del Gruppo e 6.972 milion i di euro 

zioni sono se lezionate nell'ambito delle primarie istituzioni da disponibilità liquide e mezzi equivalenti. 
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Milioni di euro 

al 31.12.J.01 4 al 31.12.20B 20 i 4-2013 

di cui Groppo di cui Gruppo 

Credfti finanziari non correnti 117 117 117 117 
---· --·--- ···········---- ---
Altre attività finanziarie.non correnti 4 5 (1) 

Crediti commerciali 132 126 216 208 ----..... -----·····-----"· ------· .. -· ··-·---·· 
(84) 

107 Crediti finanziari correnti '1 .018 4.018 3 .911 3.911 
.. --·-------· .. --------·-·-- ---· ··---------·----··"· ···----·---------- ···-----···-
Altre attività finan2iarie correnti 

Strumenti fi nanziari derivati 
·----

Disponibilità liqu ide e mezzi equivalenti 

1.022 

1.836 

6.972 

205 

869 

1.368 257 
··---- - .. -···----.... -----

1.414 1.076 

3.123 

(346) 

422 

3.849 
--- ·-··-··------····--·--·-·- - ------.. - - - --- --------·--·-··---

Totale 14.101 

32.4 Rischio di liquidità 
Il rischio di liquidità è il rischio che la Società possa incorrere 

in difficoltà di adempimento alle proprie obbligazioni asso-

ciate a passività finanziarie che sono regolate tramite cassa 

o alt re attività finanziarie. 

Gli obiettivi di gestione del rischio di liquidità sono: 

> garantire un adeguat o livello di liquidità per la Società, 

rninimizzando il relativo costo opportunità; 

> mantenere una struttura del debito equilibrata in termi-

ni di profi lo di maturity e fonti di finanziamento. 

Nel breve periodo, il rischio di liquidità è mitigato garan-

tendo un adeguato livello di liquidità e risorse incondizio-

natamente disponibili, ivi comprese disponibilità liquide e 
depositi a breve termine, le linee di credito committed di-

spon ibili e un portafoglio di attività altamente liquide. 

Nel lungo termine, il rischio di liquidità è mitigato garan-

tendo un profilo di matu rity del debito equilibrato e la di-

versificazione delle fonti di finanziamento in termini di stru-

menti, mercati/va lute e contropa rti. 

Nell 'ambito del Gruppo, Enel SpA svolg e, direttamente e 

tramite la controllata Enel Finance lnternational NV, la fun -

zione di tesoreria accentrata (con l'eccezione del Gruppo 

Milioni di euro 

5.335 10.154 5.569 3.947 

Endesa, ove tale f unzione è espletata da Endesa SA e dalle 

sue controllate Endesa lnternacional BV ed Endesa Capitai 

SA), garantendo l'accesso al mercato monetario e dei ca-

pitali. 
Enel SpA sopperisce ai fabbisogni di liquidità primariamen-

te con i flussi di cassa generati dal la ordinaria gestione e at-

traverso l'utilizzo di una pluralità di fonti di finanziamento, 

assicurando, inoltre, un'opportuna gestione delle eventuali 

eccedenze di liquidi tà. 

Al 31 dicembre 2014 Enel SpA aveva a disposizione com-

plessivamente 6.972 milioni di euro dr "dispon ibi lità liquide 

e mezzi equivalenti" (3.123 milioni d i euro al 31 dicembre 
2013), nonché linee di credito committed per 5.670 milio-

ni di euro interamente disponibil i e con scadenza oltre un 

anno (5.900 milioni di euro al 31 dicembre 2013). 

Maturity analysis 
La seguente tabella sintetizza il profilo di scadenza del le 

passività finanziarie della Società sulla base dei flussi di pa-

gamento contrattuali non attualizzati. 

Scadenza entro 
·--·----···--·-·---·------... - ----·-----·--.. ---- ···-------·-·------··· ·---------····----·-

Ob bligazioni: 

Meno 
di 3 mesi 

Da3 mesi a 
1 anno Da 1 a 2 anni Da Z a 5 anni 

-·-·--··------···--- ·--··---·--·-----·----- -----.. ··----· ----
-tasso fisso 1.000 1.990 6.665 
··----·--····-----···-------~----·--- -
• ta,so variabile 1.300 63 1.059 935 

Maggiore 
di S anni 

5.629 

1.010 

Totale 2.300 63 3.049 7.600 6.639 --------"·-·---···· .... --... ------····--·-·-·· ··---------···----······;7rl 
/ ?,1t? I 
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32.5 Compensaz ione di attivita e pass ività finanz iarie 

La seguente tabella espone le attività e le passività f inan -
ziarie nette di bilancio. In particolare, si evidenzia che non 

esistono posizioni in derivati compensate in bi lancio, in 
quanto non è intenzione della Società procedere alla rego-

lazione netta delle posizioni attive e passive. Come previsto 

Mi iioni di euro 

(a) (b) 

Valore lordo 
delle attività/ 

Valore lordo (passività) 
delle attività/ finanziarie 

(passivit à) rilevate 
finanziarie compensate in 

rilevate bilando 

ATTIVITÀ FINANZIARIE 
----·--····--········-·---·-·-------
Derivati attivi: 

- sul rischio di t asso di interesse 

- sul rischio d [ cambio 

TOTALE ATTIVITÀ FINANZIARIE 

PASSIVITÀ FINANZIARIE 

418 

1.842 

-··-··-······---·-- ------------
Derivati passivi: 

- sul risch io di t asso di Interesse (620) 
----···········--··- ------------
· sul rischio di cambio 

TOTALE PASSIVITÀ 
FINANZIARIE 
------ --····~---·--
TOTALE ATTIVITÀ/(PASSlVITÀJ 
FINANZIARIE NHTE 

(2.223) 

(2,843 ) 

(583) 
··--·-------- -· 

33. Derivati e hedge accounting 

33 .1 Hedge accounting 

dalle attuali normati ve di mercato e a garanzia delle ope-

razioni in derivati, Enel SpA ha sot toscritto con le principal i 
istitu zioni finanziarie con cui opera accordi di marginazio-

ne che prevedono lo scambio di cash collateral, ripartit i 

come in tabella. 

(c)~(a)-(b) 

Valore netto 
delle attività/ 

(passività) 
finanziarie 
esposte in 

bilancio 

418 

1.842 

2 ,260 

(620) 

(2.223) 

(2.843) 

(583) 

(d) 

Importi correlati no11 compensati in 
bilancio 

(d)(i),(d)(ii) (d)(iii) 

Strumenti 
finanziari 

Quota valore 
netto delle 

attivitè/ 
(passivi tà) 

finanziarle 
garantita 

da cash 
collateral 

(57) 

(973) 

(1.029) 

476 
··------~-,. -~----·- ·· 

802 

1.278 

249 

al 31.12,2014 

(e)~(c)-(d) 

Valore netto 
delle attivit à/ 

(passività) 
f inanziarle 

362 

869 

1.231 

(144) 

(1.421) 

(1.565) 

(334) 
~-------

I cont ratti derivati sono rilevati inizialmente al fai rvalue, alla bio e rischio di prezzo delle comrnodity, rischio di credito ed 

data di negoziazione del contratto, e successivamente sono equity quando sono rispettati i criteri previsti dallo IAS 39. 
rimisurati al loro fai r value. Alla data di designazione della copertura, la Società deve 

Il metodo di rilevazione degl i ut ili e delle perdite relativi a un documentare la strategia e gli obiettivi di risk management 

derivato è dipendente dalla designazione dello stesso quale prefissati, nonché la relazione t ra gli strumenti di copertura 

strumento di copertu ra, e in tal caso dalla natura dell'ele- e gli elementi coperti; va inoltre analizzata, alla data di desi-

mento coperto. gnazione e successivamente su base sistematica, l'efficacia 
L'hedge accounting è applicato ai contratti derivati stipulati della copertura attraverso test specifici prospettici e retro-

al f ine di ridurre i risch i di tassa di interesse, risch io di cam- spettici al fine di verifica re che gli strumenti di copertura ri-

ENE:L i\ELQIONE FINANZIARIA ANNlJALF'. i.014 Bll...i:.NCIO Oi f)EP,C.lZIO 
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su/t ino altamente efficaci a compensare le variazioni di fair 

va lue e dei flussi di cassa degli elementi coperti. 

In relazione a/la natura dei rischi a cui è esposta, la Società 

designa i derivati come strumenti di copertura in una delle 

seguenti re lazioni di copertura: 

> derivati di cash f low hedge relativi al rischio di: i) variazio-

ne dei flussi di cassa connessi all'indebitamento a lungo 

momento rimangono sospesi a patrimonio netto e saranno 

rilasciati a Conto economico quando la transazione futur;i 

sarà definitivamente real izzata. 

Quando una transazione prevista non è più ritenuta proba-

bile, gli utili o perdite rilevati a patrimonio netto sono rila-

sciati immediatamente a Conto economico. 

termine indicizzato al tasso variabile; ii) cambio collegato Attualmente la Società utilizza tali relazioni di copertura al 

con l'indebitamento a lungo termine denominato in va- fine di minimizzare la volatilità del Conto economico. 

Iuta diversa dalla valuta di conto o da lla valuta funziona-

le in cu i opera la società detentrice della passività f inan-

ziaria; iii) cambio del prezzo dei combustibill espresso in 

valuta estera; iv) prezzo delle vendite di energia attese a 

prezzo variab ile; v) prezzo relc1t ivo alla compravendita di 

carbone e dì commodity petrolifere; 

> derivati di fai r va lue hedge, aventi per oggetto la co-

pertura dell 'esposizione al la variazione del fair value di 

un'attività, di una passività o di un impegno irrevocabile 

imputabile a un rischio specifico; 

> derivati di net investment in a foreign operation (NIFO), 

aventi per oggetto la copertura della vo latilità dei tassi di 

cambio relativi a partecipazioni in società estere. 

Per maggiori dettagli sulla natura e l'entità dei rischi deri" 

vanti dagli strumenti f inanzia ri ai quali la Società è esposta 

si rimanda alla Nota 32 "Risk management". 

Cash flow hedge 
Il cash flow hedge è applicato con l'intento di coprire la So-

cietà da/l'esposizione al rischio di variazioni dei flussi di cas-

sa attesi associati a un'attività, una passività o una transazio-

ne altamente probabile. Tali variazioni sono attribuibili a un 

risch io specifico e potrebbero altrimenti impattare il Conto 

economico. 

La quota efficacè delle variazioni del fair va lue dei derivati, 

che sono designati e sì qualificano di cash flow hedge, è ri" 
levata a patrimonio netto tra le "altre componenti di Conto 

economico compless ivo (OC/)". L'utile o la perdita relativa 

al la quota di inefficacia è rilevata immediatamente a Conto 

economico. 

Gl i ammontar! rilevati a patrimonio netto sono rilasciati a 

Conto economico nel periodo in cui l'elemento coperto, a 

sua volta, si rilevi a Conto economico. 

Quando uno strumento di copertura giunge a scadenza o 

è venduto, oppure quando la copertura non soddisfa più i 

criteri per l'applicazione dell'hedge accounting, ma l'ele-

mento coperto non risulta scaduto o cancellato, g!i util i e 

le perdite cumulati rilevati a patrimonio netto fino a tale 

Fair va lue hedge 
Il fair va lue hedge è utilizzato dalla Società con l'intento di 

proteggersi dal rischio di variazioni avverse del fair va lue di 

attività, passività o Impegni irrevocabili, che sono attribu i-

bili a un risch io specifico e potrebbero impattare il Conto 

economico. 

Le variazioni di fa irvalue di derivati che si qualificano e sono 

designati come strumenti di copertura sono rilevate a Con-

to economico, coerentemente con le variazioni di fa ir value 

del sottostante che sono attribuibili al rischio coperto. 

Se la relazione di copertura si dimostra "inefficace" o se 

la copert ura non soddisfa più i criteri per l'applicazione 

del /'hedge accounting, l'adeguamento del valore contabile 

dell'elemento coperto, per il quale viene utilizzato il meto-

do del tasso di interesse effettivo, è ammortizzato a Conto 

economico lungo la vita residua de/l'elemento coperto. 

Attualmente la Società utilizza tali relazioni di copertura al 

fine di cogliere le opportunità legate all'andamento gene-

ralizzato delle curve dei tassi di interesse. 

Hedge of a net investment in a foreign ope-
ration (NIFO) 
La copertura di un investimento netto in un'entità estera, 

con va luta funziona le diversa dall'euro, rappresenta una co~ 

pertura degli effetti contabili derivanti dalla variazione dei 

tassi di cambio relativi a partecipazioni in società estere. Lo 

strumento di copertura è una passività denominata nella 

medesima valuta estera 'dell'investimento. Le differenze di 

cambio della posta coperta e della copertura vengono ri -

levate ogni esercizio a patrimonio netto fino al momento 

della cessione della partecipazione, momento in cu i tali dif" 

ferenze di cambio passano a Conto economico. 

Attualmente nella Società non sono presenti operazioni rii 
copertura di un investimento netto in una gestione ester·a. 

La tabella seguente espone il valore nozionale e il fa ir valtj 1-

~ • c• I -· 

I 
·1 
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dei derivati che si qualificano come strumenti di copertura t ermin i di quant ità (qu ali per esempio tonnel late, converti te 

classificati in base alla tipologia d i relazione di copertura. in euro moltiplicando il valore nozionale per ii prezzo fissa-

li valore noziona le di un contratto derivato è l'ammontare in to). Gli importi denominati In valute diverse dall'euro sono 

base al quale i flussi di cassa sono scambiati. Questo importo convertiti in euro applicando i tassi di C<lmbio di fine period o 

può essere espresso sia in termini di valore monetario sia in forniti dalla Banca Centra le Europea. 

Mi lioni di euro Valore nozionale Fair value attivit~ Valore nozionale Fair vaiue passività 

al a l al 
31.12.2014 31.12.20 13 31.12.2014 

Derivati 

ca,h flow hedge; 

al al al a l 
31, 12.2013 31.12.2014 31 .12.20 13 31.1 2.2014 

al 
3U2.2013 

·--·-·---·-·· ···--------··--···---·----··- - --· ····-·-----······ .. ----
· sul rischio di ta"o 
di interesse 400 1.290 2. 190 160 164 ·----- ····-···-------···-------"· ···---··· ··-·- -·-·--· ·- -----···· ·····--·---·--···-·-- - ····-

. sul rischio di tasso 
di cambio 

Totale ~ash flow he dge 

Fair val ue hedge: 
----

· su l rischio di tasso 
di interesse 

3.649 1.3 19 656 

4.049 1.319 656 

800 800 40 

304 1.470 2.81 1 1.030 900 

304 2 .760 5.001 1.190 1.064 

10 - - - --- -··--·------ -------------- -- --------- ---- - - --·-·· ------ -
Totale fair value hedge 800 800 40 10 
--···· · 
TOTALE 4.849 2.119 696 31 4 Z.760 5.001 1.190 1.064 

Per maggiori informazioni sulla valutazione al fa ir value dei contratti derivati, si veda la Nota 34 "Fai r value measurement". 

Relazione di copertura per tìpolog·ia di rischio coperto 

33.1.1 Rischio di tasso di interesse 
La tabella seguente eiipone il valore nozionale e il fair va lue delle transazioni in essere al 31 dicembre 2014 e al 31 dicem-

degli strumenti di copertura sul rischio di tasso di interesse bre 2013 suddivisi per t ipologia di elemento coperto. 

Milioni di euro 

Strumento di copertura Elemento coperto 

Fair 
va lue 

a l 31.12.201 4 

Valore 
nozionale 

Fair 
value 

al 31 .1 2. 2013 

Valore 
nozionale 

·····-·----······- - - - ·······-----

lnte rest rate swap 

_ln_te_re_st_ r~_t':'_'w........cap __ _ 

Totale 

Fi nanziamenti a 
tasso variab ile 

Finanzìamenti.a 
tasso fisso 

(160) 

40 

(120) 

1.690 (164) 2.190 

800 10 800 
------···-·····--- --··- -

2.490 (154) 2.990 ---- - ··-·-·----··---~ -----------··-·- ---

Gli interest rate swap in essere a fine esercizio e designati 

come strumenti di copertura presentano una relaiione di 

copertura di cash flow hedge e di fa Jr va lue hedge con l'ele-

mento coperto. In particolare, i derivati di fair value hedge 

sono relativi all 'emissione, awenuta nel corso del 20 13, di 

un prestito obbligazionario "ibri do" in euro non convertibi-

le, coperto per un importo pari a 800 milioni di euro, mentre 

ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 

i derivati di cash t low hedge sono relativi alla copertura di 

alcuni prestit i obbligazionari a tasso variabile emessi a par-

t ire dal 2001. 

La tabella seguente espone il valore nozion<l le e il fai r va lue 

dei derivati di copertura del risch io di tasso di interesse al 31 
dicembre 2014 e al 31 dicembre 2013, suddivisi per tipolo-

gia di relazione di copertura. 

.i 
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Milioni di euro Valo re nozional~ Faìr value attività Valore noJ.ion.ale Fai, value passivl ta ----------- ------- ---··-------- --------•-•T-·------
al al al al al 

31.12.2014 31.12.2013 31.12.201 4 31.12.2013 31.12.2014 

Derivati df 
cash flow hedge: 400 1.290 

- interest rate swap 400 1.290 --~·- ·····-- - ···-------- , .... ---- - ·····----------- - -· ····-------·. ---------
Derivati fa:ir val ue 

h_edg o: . _ -·-· ····-··-- . .... ··- __ so_o _ .... 800 40 10 

. interest rate swap 800 800 40 10 

Totale derivati su tas::.o 
di interesse 1.200 800 40 10 1.290 

al al 
31.12.2013 31.12.2.014 

2.1 90 (1 60) 

2. 190 (160) 

2.190 (160) 

al 
31.12.20 13 

(164) 

(164) 

(164) 

Al 31 dicembre 20 14 gli interest rate swap presentano un li miglioramento del fair value dei derivati è dovuto princi-

valore nozionale pari a 2.490 milioni d i euro (2.990 milioni palmente alla generale riduzione della curva dei tassi di in-

di euro al 31 dicembre 2013) e un fair value complessiva- teresse veri ficatasi nel corso dell'anno. 

mente negativo pari a 120 milioni di eu ro (negativo per 154 

milioni di euro al 31 dicembre 201 3). Derivati di cash flow hedge 
La riduzione del valore nozionale, pari a 500 milioni di euro. Nella tabella seguente sono indicati i flussi di cassa attesi ne-

è imputabi le alla scadenza e alla conseguente chiusura, nel gli esercizi futuri relativi ai derivati di cash flow hedge. 

corso del 2014, di derivati di cash flow hedge per il medesi-

mo importo. 

Milioni di euro 

Derivati di a,sh f low 
hedge su tasso di 
interesse 

Fa ir value positivo 
----··--- ··--·-· 

Fairvalue 

al 31.12.2014 2015 

(9) 

Dist ribuzione dei flussi di cassa ;,ttes i 

2016 2017 2018 2019 O!tre 

Falr value ~.:'gativo . ··------ .. (160) . . . ·-·- (33) ·-··---~-- _ (13) ___ _ i0__ _____ (1~_) -----~ -

La tabel la seguente espone gl i impatti a patrimonio netto dei derivati di cash flow hedge su l rischio di tasso di interesse 

avvenuti durante il periodo al lordo dell'effetto fiscale. 

Milioni di euro 

2014 2013 

Sald o d i apertura al 1' gennaio (86) (186) 

Variazione di fair value rilevata a patrimonio netto (OCI) --·· .. ··-----·-·---------------·--····---~------- --- - ·- ---···------... ----··-------- ... .... ------ -----
Variazione di lair value rilasciata a Conto economico - Recyding (7) 100 

Variazione di fa ir value rilasciata a Conto economico - Inefficacia 

Saldo di chiusura al 31 dicembre (93) (86) 

Derìvati di fair value hedge 
Nella tabella seguent e sono indicati i f lussi di cassa attesi negli esercizi futuri relativi ai derivati di fai r value hedge. 

Milioni di euro Fairva lue attivit à Distribuzione dei flussi di cassa attesi 

Derivati d i 

cash flow hedge 1 
al 31.12.2014 20 15 2016 2017 2018 2019 Oltre ----· ---·· - --- ------ ·---- ----·· ----- ·---- ---- - . --------~--. --··-

Fa,rvalueposrtivo _ _ __ ____ 40 _______ ___ ~ _ ____ ..'.! __ ... --~~- ____ --~-----~--- ·--· · n 
~~rva!~_e-~egatr~_o ______ __ _ __ _____ -· ------- ·---·-·· ~- _ _ • ~· / t, 

~ I 

I 

I 
I 

I 
I 

!J 
:I 

.i 
! 



–    458    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

33.1.2 Risch io di tasso di ca mbio 
La tabella seguente espone il valore nozionale e il fai r value del le t ransazkmi in essere al 31 dicembre 2014 e al 31 di-

degli strumenti di copertura su l rischio di tasso di cambio cernbre 2013 per tipologia di elemento coperto. 

MiHoni di euro Fairvalue Valore nozionale Fair value Valore nozionale 

Strumento 
di copertura 

Cross currency interest: rate 
swa p (CCIRS) 

Elemento 
coperto 

Finanziamenti a 
tasso fisso 

al 31.12.2014 

(374) 

al 31.12.2013 

5.119 (596) 4.130 
- ---

Totale 

I cross currency interest rate.swap in essere a fine esercizio e 

des ignati come strumenti di copertura presentano una rela-

zione di copertura di cash flow hedge con l'elemento coper-

to. In particolare, tali derivati sono relativi al la copertura di 

prestiti obbligazionari in valuta estera a t asso fisso. 

Nel corso del 201 4 sono state stipulate operazioni di cross 

currency interest rate swap a fronte di un finanziamento a 

(374) S.119 (596) 4.130 

tasso fisso di 500 milioni di sterline per un controva lore in 

euro al cambio di fine periodo di 642 milioni di euro. 

La tabella seguente espone il valore nozionale e il fa irva lue 

dei derivati di copertura del rischio di cambio al 31 dicembre 

2014 e al 31 dicembre 2013, suddivisi per tipolog ia di rela-

zione di copertura. 

Milioni di euro Valore nozionale Fair value attività Valore noztonale fa ir value passività 

al al al al al al al al 
31.12.Z014 31.12.2013 31 .12.2014 3 1.12.2013 31 .12.201 4 31.12.20,3 31 .12.2014 3 1.12.2013 ___ .. ____ 

Derivati di 
cash f low hedge: 3 .649 1.319 656 304 1 .470 2.811 (1.030) (900) 

. . ----------·-~··- --····-··---
~ cross currency interest 
rate swap 3,649 1.3 19 656 

TOTALE DERIVATI SU 
TASSO DI CAMBIO 3.649 1.319 656 

Al 31 dicembre 2014 i cross currency interest rat e swap 

presentano un valore nozionale pari a 5.11 9 milioni di euro 

(4.130 milioni di euro al 31 dicembre 2013) e unfairvalue 

complessivamente negativo pari a 37 4 milioni di euro (ne-

gativo per 596 milion i di euro al 31 dicembre 20 13). 
Il valore nozionale e il relativo fair value dei derivati sono va-

riati essenzia lmente sia per l'effetto delle .nuove operazion i 

Milionì di euro fair value attività 

Derivati di 
cash flow hedge 

a l 31.12.201 4 2015 

656 106 

304 1.470 2.811 (1.030) (900) 

304 1.470 2 .811 (1,030) (900) 

in derivati sia per l'andamento del ca mbio dell'euro rispetto 

alle principali divise. 

Derivati di cash flow hedge 
Nella tabella seguente sono indicati i flussi di cassa attesi 

negli esercizi futuri relativi ai derivati di cash f low hedge su l 

rischio di tasso di cambio. 

Distribuzione dei flussi di cass.,i attesi 

~6 ~7 ~8 ~9 Oltre --------------
101 94 90 96 639 Fair vaiue positivo 

Fair value negativo 
------·····---·······-·-------------------···. 

(1.030) (75) (70) (64) (59) (152) (560) 
---·-- ... ··· ·······-----------·-----····---------

La tabella seguente espone gli impatti a patrimonio netto tasso di cambio awenuti durant e il periodo al lordo dell'ef-

degl i strumenti di copertura di cash fl ow hedge sul rischio di fetto fiscale. 

ENEL ~!:l.AZ!ONE FfNANZIA.IUA A.~NUALE 201 4 Ell.Al·i:::'lù Oi ESEf:GZlO 
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Milioni di euro 
---- - --··----·------

2014 l.013 

Saldo di apertura al 1 ° gennaio (242) (254} 

Variazione di fair value rilevata a patrimonio netto (OCI) 

Variazione di fairvalue rilasciata a Conto economico - Recycling (68) 12 
··- ···--··--····--------·· ·-··-- - - - ---- ···------------··-····----···-·--- ·---~ ------·-
Voriazfone di fa irvalue rilasciata a Conto economico - inefficacia 

Saldo di chiusu ra al 31 dicembre (310) (Z42) 

33.2 Derivati al fai r value through profit or loss 

La tabe lla seguente espone il va lore nozionale e il fair value dei derivati al FVTPL in essere al 31 dicembre 2014 e al 31 di-

cembre 2013 per ciascun tipo di rischio. 

Milio ni di euro Valore nozio nale Fair value attività Valore nozionale Fair value passività 

a l 
3 1.12.201 4 

al 
31.12.2013 

al 
31.12.2014 

a l 
31.12.2013 

al 
31 .12.2014 

al al 
31.12.2013 31 .H.201 4 

al 
3 1. 17..2013 _______ ., __________ __ _ 

Derivati FVTP~ sul rischio 
di tasso d i interesse: 

- lnt erest rate swap 

3.157 

3.157 

3.413 - - --
3.413 

- ··------·-----·--· ----
Derivati FVTPL sul rischio 
di tasso di cambio: 14.058 12.468 

378 

378 

1.186 

225 3.296 4.064 (460) (284) 
··-------· · ·----•+,,.-.,1·----•• •• ------·-------

225 3.296 4.064 (460) (284) 
----··-------·-··-----··· ···---·····-

993 14.058 12.468 (1 .194) (988) 
.. . ···----- -------·····- ··--------··-.. ·- ------·-.. -------·- -----···-------·-·--~- -----------·--·--·~---
-forvvard 5.609 3.88 1 364 

· cross currency lnterest 
rate swap 8.449 8.587 822 

····-------··-· 
TOTALE DERIVATI FVTPL 17.215 15.881 1.564 
·-·----· ····----- ··----

Al 31 dicembre 2014 i derivati al fairvalue through profit or 

loss su t assi e cambi presentano un valo re nozionale com-

plessivamente pari a 34.569 milioni di eu ro (32.413 milioni 

di euro al 31 dicembre 2013) e un fair value complessiva-

mente negat ivo pari a 90 milioni di euro (negativo per 54 

milion i di euro al 31 dicembre 2013). 
Gli interest rate swap in essere a fine esercizio sono relativi 

principalmente a operazioni di copertura dell'indebitamen-

to delle società del Gruppo verso il mercato e intermedia te 

per un corrispondente valore nozionale con le società stesse 

pari a 3.157 milioni d i euro. 

La variazione complessiva, rispetto al precedente esercizio, 

del valore nozionale e del fair value degli interest rate swap 

(rispettivamente negativa per 1.024 milioni di euro e nega-

tiva per 23 milioni di euro) è imputabile essenzialmente alla 

scadenza e alla conseguente chiusura di alcu ni derivati nel 

corso del 2014 e alla generale riduzione della curva dei tassi 

di interesse verificatasi nel corso del l'anno. 

129 5.609 3.861 (369) (128) 
··---------·~·--

864 8.449 8.587 (825) (860) 
·-·---- -··---· 

1.218 17.354 16.532 (1.6 54) (1 .272) 
-·--··----·--

I contratti forwa rd, per un ammontare nozionale di 5.609 

milioni di euro, si riferiscono principalmente a operazioni 

in derivati OTC posti in essere al fine di mitigare il rischio di 

cambio connesso al prezzo delle commodity energetiche 

nell'ambito del relativo processo di approwigionamento da 

parte delle società del Gruppo e intermediate in modo spe-

culare con il mercato. 

Le va riazioni del nozionale e del fa ir value, rispetto al pre-

cedente esercizio, sono connesse alla normale operatività. 

I cross currency interest rate swap, per un ammontare no-

zionale di 8.449 milioni di euro, si riferiscono alle operazioni 

di copertura del risch io cambio dell' indebitamento del le so-

cietà del Gruppo, denominato in valuta diversa dall'euro, e 

intermediate in modo specu lare con il mercato. 

La variazione del nozionale e del fair value dei cross currency 

interest rate swap è dovuta essenzia lmente alla scadenza 

naturale di alcuni derivati nel corso del 2014 e all'andamen-

to del cambio dell'euro rispetto alle principali divise. 

q 
I 

I 
i 
I 
I 
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34. Fair value measurement 
La Società determina il fa ir value in conformità al l'IFRS 13 

ogni volta che tale misurazione è richiesta dai prindpi ·con-
tab ili internazionali. 

Il fair value rappresenta il valore stimato di scambio çhe si 

percepirebbe per la vendita di un attività finanziaria o si 

riceverebbe per l'acqu isto di una passività finanziaria. La 

su,i stima migliore è il prezzo di mercato, ossia il suo prez-

zo corrente, pubblicamente disponibi le ed effettivamente 

negoziato su un mercato liquido e attivo. 

Il fair value delle attività ·e delle passività è classificato in 

una gerarchia del fa ir value che prevede tre livel li, definiti 

come segue, in base ag li input e alle tecniche di va lutazio-
ne utilizzati per valutare il fair value: 

> Livello 1: prezzi quotati (non modif icati)su mercati attivi 

per attività o passività identiche a cu i la Società può ac-

cedere alla data di valutazione; 

> Livello 2: input diversi da prezzi quotati di cui al Livello 

1 che sono osservabili per l'attività o per la passività, sia 

direttamente (come i prezzi) o indirettamente (derivati 

da prezzi); 

> Li vello 3: input per l'attività e la passività non basati su 
dati osservabili di mercato (input non osservabJl i). 

In questa nota sono fornite le discl osure con l'obiettivo di 

valutare quanto segue: 
> per le attività e.,Je passività valutate al fa ir va lue nel lo 

Stato patrimon iale dopo la ri levazione iniziale, su base 

ricorrente o non ricorrente, le tecniche di valutazione e 

gli input utilizzati per elaborare tali valutazion i; e 

> per le valutazioni ri correnti al fa lrvalue effettuate uti liz-

zando input significativi non osservabìli (Livello 3), l'ef· 

fetto delle va lutazioni sull'utile (perdita) di esercizio o 

sulle altre componenti di Conto economico complessivo 

del periodo. 

A ta le scopo: 
> le valutazioni ricorrenti al fair value di attivitè o passività· 

sono quelle che gli IFRS richiedono o permettono nello 

Stato patrimoniale al la fine di ogni periodo; 

> le valutazioni non ricorrenti al fair value di attività o pas-

sività sono quelle che gli IFRS richiedono o permet t ono 

nel lo Stato patrimoniale in particolari circostanze. 

di strumento finanziario e utilizzando i dat i di mercato 

relativi alla data di chiusura dell'esercizio contabile (quali 

t assi di interesse. tassi di cambio, volatilità) attualizzando i 

f lussi di cassa attesi in base alle curve dei tassi di interesse 
e convertendo in euro gli importi espressi in divise diverse 

dall'euro utilizzando i tassi di cambio forniti dalla Banca 
C1antra le Europ ea. Per i contratti relativi a commodity, la 

valutazione è effettuata uti lizzando, ove disponibili, quo-

tazioni relative ai medesimi strumenti di mercato sia rego -

lament ati sia non regolamentati. 
In conformità con i nuovi principi contabili internazionali, 

il Gruppo ha introdotto nel corso del 2013 la misura del 

rischio di credito, sia della controparte (Credit Va luation 

Adjustment o CVA) sia proprio (DebitValu ation Adjustment 

o DVA), al fine di poter effettuare l'aggiustamento del fair 

value per la corrispondente misura del rischio controparte. 
In particolare, il Gruppo misura il CVA/DVA util izzando la 

tecnica di valutazione basat a sulla Potential Future Expo-

sure dell'esposizione netta di çontroparte e allocando, suc-

cessivamente, l'aggiustamento sui singoli strumenti finan-

ziari che lo costituiscono. Tale tecnica si avvale unicamente 
di input osservabili sul mercato. Variazioni nelle assunzioni 

effettuate nella stima dei dati di input potrebbero avere 

effetti su l fairva lue rilevato in bilancio per tal i strumenti. 

Il va lore nozionale di un contratto derivato è l' importo in 

base al quale sono scambiati i flussi; tale ammontare può 

essere espresso sia in termini di va lore monetario sia in ter-

mini di quantità (quali per esempio tonnellate, convertite 

in euro moltiplicando l'ammontare nozionale per il prezzo 

fissato). 

Gli ammontari espressi in va lute diverse dal l'eu ro sono con-

vertiti in euro applicando i tassi di cambio di fi ne pe riodo 

forniti dalla Banca Centrale Eu ropea. 

Gli importi nozionali dei derivati qui riportati non rappre-

sentano necessariamente ammontari scambiati fra le parti 

e di conseguenza non possono essere considerati una misu-
ra dell'esposizione creditizia del la Società. 

Per gli strumenti di debito quotati il fair value è determi-

nato utilizzando le quotazioni ufficiali. Per gli strumenti di 

debito non quotati il fa ir value è determinato mediante 

modell i di valutazione appropriati per ciascuna categoria di 

Il fair va lue di un contratto derivato è determ inato utiliz- strumento finanziario e uti lizzando i dati di mercato relativi 

zando le quotazioni ufficiali per gli strumenti scambiati alla data di ch iusura del l'esercizio, ivi inclusi gli spread cre-

in mercati regolamentati. Il fair value degli strumenti non ditizi di Enel. 

quotati in mercati regolamentati è determinato mediante 
model li di valutazione appropriati per ci ascuna categoria 

ENEJ. REAZIONE FiNAN!IARIA ANNUAlE 2014 8!~.A.!\ICIO DI ESE~C:Z10 
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34.1 Atti vit à valut at e ai fai r value nell o Stato pat ri mon iale 

Nella tabella che segue sono esposti, per ogni cla sse di at- fine del periodo e il livello nel la gera rchia del fai r value in cu i 

t ivit~ valutata al fa ir value nello Stato patrimoniale, su base è stata classificata la valut azione al fai r value. 

ricorrente e non ricorrente, la valutazione al fa ir value al la 

Fair valo e ;,I 
Note 31.1 2.20 14 

Atthrità non <:orrenti 

Livello 1 Uveilo 2 
Fair value al 

Livello 3 3 1.12.2014 

Attività correnti 

Uvello1 Llvello 2 livello3 - -- -· - - ·--· · ... -----·- ·"" ···------"----- --··---- ·-- ·-----·------... --·--- -- ----------·-----
Derivati 

C~sh f!ow hedge: 
- ~·- ·-----··- - - -
. sul rischio di tasso di 
ca mbio 

Totale cash flow hedge 

Fair va!ue hedge: 

- sul rischio d i tasso d i 
interesse 

3 1.1.2 

31.1.2 

6 56 656 -----··----... ------· .----··· 
656 656 ---- -----·- - - - -- -- ---···- -------

40 40 - ------ ----------·-------·--- ---·----------·--··- --··- ---- ···----.. ··- --· 
Totale fair value hedge 40 40 

-------- - --··-----·------···-··---- --~-----~·- --·--··---- --
Fa1r value through 
profi t o r foss; 
------···-·-----····------····-----·- ---.d·.---,---- ~~------ ··---···-----
- sul rischio di tasso di 
interesse 

- sul rischio di t asso di 
cambio 

Totale fair value 
t hrough profit or loss 

TOTALE 

31.1.2 

3 1.1.2 

376 

907 

1.283 

1.979 

376 2 

go7 278 278 

1.283 280 280 ---- .------··- - - - ----
1.979 280 280 

--·-- - - ····'"·----- .. ~-----·-----.. ·-----··----··----· ----··---······--------·----- ··-

34.2 Passivit à misurate al fai r va lue nello Stato patrimoniale 

Nella tabella che segue sono espost i, per ogni classe di lue alla f ine del periodo e il livell o nella gerarchia del fair 

passività valutata al fair value nello St at o pat rimoniale, su va lue in cui è stata class ifica ta la valut azione al fa ir val ue. 

base ricorrente e non ricorrente, la val ut azione al fair va-

Milioni di euro 

Derivati 

Fair value al 
Note 31 .12-2014 

Passività non correnti 

Livello 1 Livello 2 

--- ···- - - --- - - ---------·-·----------
Cash flow hedge: 

Fair value al 
Livello3 31 .12.2014 

-------·-·----------------- ···----- - --
- sul rischio di tasso di 

interesse 31.2.3 159 159 

Passività correnti 

Livello 1 livel lo 2 Livello 3 

--------------------- - ---------------···---- ·----- --··· ····---- ·------ ---,·--
- sul rischio di t asso di 
cambio 

Totale cash flow hedge 

31.2.3 1.030 1.030 

1.189 1.189 ···-- - ·----·-----------------·- --·------------.---- --·------·---.. -
Fair value through 
profit or loss: 

- sul rischio di tasso di 

T-:-i_n_(-:-' :-::_:-~_; _;-._;,-~-;-~-~::::_::,_: __ -.--~_:_!_1__-::~:_:~---.----~--~1-_.-:-9-~---:-·_:-~~··:_-.. ~ .. ----:·-_-_-:·:-~--:1~:_:_:-··_-: __ ----.:-:---:--_-__ ._ .. : __ --.--.. ~---:-~:-·-:-8::~_-_--_-.. _.: __ · ____ -_-_-.-_-__ - __ .... _ ... _::_-__ ... _---... - l 
TOTALE 2.484 1.484 359 359 
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34.3 Pass ività non va lutate al fair va[ue nel!o Stato patrimoniale 

Nella tabella che seg ue sono esposti, per ogni classe di pas- f ine del periodo e il livello nella gera rchia delfairva lue in cu i 

sività non va lutata al fa ìr va lue nello Stato pat rimoniale, ma è stata classificata ta le valutazione. 

per la quale il fair value deve essere indicato, il faì r value alla 

Milioni di euro PASSIVITÀ 

Note 
Fairvalue al 
31.12.2014 Livello 1 Livello 2 Livello 3 

Obbligazioni, 

- tasso fisso 31.2.1 18.1 66 18.166 

- tasso variabile 31 .2. 1 4.311 

Totale obbligazioni 22.477 

3.048 

21.214 
----

1.263 

1.263 ----------- · ------ ···· ···-···-· ·-----
TOTALE 22.477 21 .214 1.263 

35. Informativa sulle parti correlate 
Le parti correlate sono state individuate sulla base d i quanto 

disposto dai prindpi contabili internazionali e dalle disposi-

zioni CONSOB emanate in materia. 

Le operazioni compiut e da Enel SpA con società control late 

riguardano principalm ent e le prestazioni di servizi, la provvi-

st a e l'impiego di mezzi finanzia ri, la copertura di rischi assi-

curativi, l'attivit à di assistenza in materia di organizzazione e 

gestione del personale, legale e societaria, nonché l' indiriz-

zo e il coord inamento delle attività ammin istrative e fiscali. 

Tutte le operazioni fanno parte dell'ordina ria gestione, sono 

effettuate nell'interesse della Società e sono regolate a con-

dizione di mercato, cioè alle condizion i che si sarebbero ap-

plicate tra due parti indipendenti. 

Nel corso del mese di novembre 201 O il Consiglio di Am-

ministrazione di E nel SpA ha approvato una procedura che 

disciplina l'approvazione e l'esecuzione delle operazioni 

con parti correlate poste in essere da Enel SpA, diretta-

mente owero per il trnmite di società control late. Tale pro-

cedura (reperibile all'i nd irizzo http://www.ene l.com/ it-lT I 

governance/rules/related_parties /) individ ua una seri e d i 

regole volte ad assicurare la trasparenza e la correttezza, 

sia sostanziale sia procedurale, delle operazioni con parti 

correlate ed è stata adottata in attuazione di quanto di -

sposto dall'art. 2391 bis del codice civile e dalla disciplina 

attuativa dettata dalla CONSOB. si segna la che nel corso 

dell'ese rcizio 20 14 non sono state realizzate operazioni 

con parti correlate per le qual i fosse necessario procede-

re all'inserimento in bilancio dell' informativa rich iesta da l 

Regolamento adottat o in materia con de libera CONSOB n. 

Si ricorda infine che, nell'ambito delle regole di corporate 17221 del 12 marzo 201 O, come successivamente modifi-

governance di cui si è dotato il Gruppo Enel, descritte det - cato con delibera n. 17389 del 23 giugno 20 1 O. 

tag liatamente nella Relazione sul governo societario e gli 

assetti proprietari disponibile sul sito internet della Società Di seguito si evidenziano i rapporti di natura commerciale, 

(www.enel.com), sono state previste le condizioni per assicu- finanziaria e diversi tenuti dalla Società con le proprie parti 

rare che le operazioni con partì correlate vengano effettuate correlate. 

nel rispetto di criteri di correttezza procedurale e sostanziale. 

ENEL RElAZIOrJE FINAN21AKIAPNNUALE2014 
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Rapport i commercial i e diversi 

Esercizio 20 14 
Ricavi 

Milio ni~e_ur::_ ____ .. .. . _ _ ... .. --------- crediti Debit i Beni Servizi Beni Servizi 

al 31.12.2014 al 31.12.2014 2014 2014 

lr~prese controllate .. ··-----·- -·--···--··· 
Endesa Distribuci6n Eléctrica Sl 16 .. _______ _ -----~- - --------- ····- - - ------··---- ··------··-·--· 

16 

Endes_a_ Gen~'.aci6~-~~- ------·· __ _ __ .. __ (_2) .. ____ ,. ____ ,. _ __ , __ . --.... ____ __ 

Endesa Latinoamérica SA (3) 

Endesa SA 4 

Enel Distributie Banat SA 

Enel Distributi_eDo~~~geaSA -···--··--·· .. --,···--··· - - -~------ ----- ------- ---··-- - -·----------

:~~istrlbu_:ie Mun:enia SA _ ---·--- ______ _ __ 

2
_
89 
__ ... ______ -- ---· ------------

73 _Enel Distribuzio ne SpA ___________ ~ ----·--------·------ -- ---- - ------ - ----------
59 109 4 Enel Energia~~-----.----·""---

_En_e_l l~e!oam_é_ric_a_s_L ___ __ _ ____ ____ _____ _________ ,., __ .. ____ ____ .. 

_En_e_l Fr_an_c_e_sa_s ___________ ______ 2 ------

Enel Green Power Partecipazioni 

Speciali Sri .. ___ ., .. __ .. __________ _____ 

1
_
0 
__ ---·-- ------------· --------·---·-

21
-

_En_e_l ~ r_e_en_Po_w_e_r_s_pA ___ ________ ___ 4~------ ___________ ------- ___ .... __ ., _____ (_
2

_) 

Enel Green Power Espalia Sl ____ ------- ------·---- _____ __ . ______ _ ---- ------------- ---
Enel Green Power North America lnc. _____________ ----------------------

Enel l~gegneria e Ricerca SpA 8 _____ ! _______ __ __ ___ (1_) ________ .. ____ .. _ 
--.. --·------- -·--------- 1 
Enel Longanesl Developments Sri --·--__ _ _ _ _ _ ____ ____ _____ _ __ ____ _ 

Enel R~ssia OJSC----- ·--------· 16 4 ______ ________ 4_ 
--- ---------------------------------·--·· 
Enel Produzione_Sc_pA ____ ... ______ .. __ aa _ _ 169 33 

Enel Romania Sr~--------------··--4 _ _ _ __________ __ __ ---------------
Enel Ita lia Sri 22 __ 4_7 __________ ---- _ 49_ ---·-----

8 Enel Servizl~Ele~icoSpA ____________ 6 _ ___ ~ --- ·-----.. ------------.. --- ---···-; 

~ne_l_s_ol_e_sr1 ______ .. ____ ____ __ ,, _

1
_
8 
_ ____ --

1
-
0
-
5

----· .. -------.. -- - - --- - ___ .. ___ ,, .. ____ 3 
EnelTradeSpA __ ___ ___ __ _ ____ ----.. ------·-----· ·------····--- _______ ,, _________ -----·-

13 ~-~!-Factors~ ____ ___ ___ ------ ----------- ___ __ ------------·-··---------.. -

Enel lnsurance NV __ __ ______ ___ ---·----- .. -----------------·----· -- -- ------
2 

Enel . .s_l_Sr_l __ ____ , ___ , .·-------- -··---·- --------- ··----- · .. --.-----·--· --- ------ --------

Enelpower S~A _________ ___ ··-----·-- ___ ---····--··----___ -----... -------~----···-

Endesa_Energfa~ --------- _________ 6 ___ ----·--·-- ------------------ ______ ,, __ ____ ., __ .. _ 
Gasy El:ctricidad Generaci6n ~_1:1_ ______ _ _ ______ ___ .. ____ .. _____ ___ ___ __ _____ _ 

_ N_u_o_ve_E_n_e_rg_ie3_r_l ____ --.. ,--.. -------.. ·---- .... --.. ·--.. ----·----·------ ·--------~-

Slovenské elektràrne AS 17 .. __ _____ ... ___________ ,, ___ --··- -··------------------- ___ ... ________ ,. .. _ .. _______ 3 - -

·I 
, ,I 

i : 

~~lluppo N_ucleare_italia ? ____ __ _____ .. ___ ___ 3__ _ __ __ · ____ ----· --· --- --------· t 
Uni6n Eléctrica de CaM rias _ _ 2 

Generaci6n SAU ___ - _____ ___ :_ __ -- - --· - · ·---- -- --- -- --·------- . ,j 
~i~!· ·=·=---=~= ------~ -----~'. ___ ------- --- --~----- --- : --- 245 __ ' .. ) 
Altrì parti correlate __ ____ _____ _ _ ____ __ _ . ---·------ - ------- ·- - -· -- ---------- ---. V] I 
GSE _ _ _ ·-- - -------·--- ------· ·-- ·- - - ·- ---------··------- -- .. --- - - - I 
Tota~~---------.. - -. -- ----·------- ------ -·------ ___ ___ .... ... -- .. --... ·---···-------... 

_To_T':'~_E_G_E~.:_~L.:. ____ , ____ __ _ . _____ 51 ~ ____ __ .!.!._8 __ _ ·--·---.. --, 58 ···---···--- • __ -11 
t~ / ~'( 

1 
! 
' 
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Esercizio 201 3 
Costi Ricavi 

Milioni dì euro Cred it i Debiti Beni Servizi Beni Servizi 

al 31 .12.2013 al 31 .12.2013 20 13 20 13 

Imprese controltate ----.. ·- - .... .. ----·---
Endesa Distribl!ci6n Eléctrica SL 15 15 

Endesa Generaci6n SA 5 4 

Endes.a Latinoarnérica SA 10 

Endesa SA 13 

Enel Distribut ie Banat SA 

Enel Dlstribut ie Dobrogea SA 
,-·--···-- --------.. -.. -·---- --

Enel Dlst ribut le M untenia SA 3 

Enel Distribuzione SpA 209 --------------·------
Enel_Energia SpA ·- -- --··- - 59 
Enel lberoamérica SL 

Enel France Sas 2 

442 

4 

4 81 

52 

------------- ··- -- - ~·------ ------- -----·-··-- -.-----·-· ------ ------ ·-·---~----
Enel Green Power lnternatìonal BV 

Enel Green Power Partecipazioni Specia li Sri 

Enel Green Power SpA 

Enel Green Power Latin America BV 

Enel Green Power North America lnc. 

Enel Ingegneria e_Ricerca SpA _ _____ ,. ........ .. 

Enel lnvestment Ho lding BV 

Enel Longanesi Development.s Sri 

Enel M@ P Srl 

Enel Russia OJSC 

- - --- - --------···---- --·--·-··--- -

43 

4 

12 

14 

·····-··---------· --------

3 

21 

5 
----------- ---------··-----····-- - -

Enel Produzione SpA ··-·-- --·- -

Enel Romania Srl 

Enel Servicii Comune SA 

71 

10 

3 

Enel Ita lia Sri 29 - ·----·----------------
E nel Servizio Elettrico SpA _________ ___ ,_B ____ _ 

Enel Sole Sri 2 

EneJTrade SpA 42 

Enel Uni6n Fenosa Renovables SA 2 

~~!!I.Factor SpA 

Enel lnsurance NV -----··----.---·----····------------·---- ·------------
Enel.sl Sri 19 

175 

55 

160 

s 
120 

4 

59 

--·- ····---· .. ------ - -------------
4 

25 

11 

11 

6 

----------------~----- ---- ---------·-------- ·------ ~~-----·--------- -
Enelpower SpA 

Endesa Energia SA 5 

Gas y Electricidad Generaciòn_S_A_U _ _____________ ..... . ------· .. 

Nuove Energie Sri ···-----~--~-~---~--.. ----------- ----·---··-·~-~-----·-----------·--- -----····- ---------
Slovemké elektrarne AS 11 ----- ----------------- --------~-·-·--.. 
Sviluppo Nucleare Ita lia Sri 4 

Uniòn Eléctrica de Canarias Generaci6n SAU B 
·---····----···---------·---- --------- --- ---------
Totale 603 1.007 79 272 ------------------·-·--------·---
Altri partì correlate "- --------.. - - --------------- - -----
GSE ....... .,. ________________________________ _ 
Fondazione Centro Studi Enel ......... ... ..... . ... .. .... .... . .. _.. _______________________________ .......... ............ _ ... . .. ,. ................. -------------
Totale 

TOTALE GENERALE 604 1 .007 7 9 273 
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Rapporti finanziari 

Esèrcizio 20 14 

Milioni di euro Crediti Debiti Garanzie Oneri Proventi Dividendi 

a l 31.12.20 14 2014 

Imprese controllate 

ConcertSrl 2 

Enel Distribuzione SpA ---·-------·- - --~ ------1:~---- 4.0os __________ -----·---'.~_9 ______ 1.373. 

~nel Energia SpA ---- - - - ----- -~-------- __ _____ 1.:_~ - ----···---------- -8- --- ---- -- ~ 
Enel lberoamérka Sl 2 2 2 

Enel Finance lntemational NV 1.714 3. 105 25.522 750 173 

Enel France Sas 26 

Enel Green Power lntemational BV 98 32 ------ ----------- ----------- -----·----------·-------------·--- -----
Enel Green Power México S de Rl 
de Cv 23 
----------- - ------·- -------------·--------------·----·-----------
Enel Green Power North America lnc. 14 45 ________ .. __________ "". -------------------- ------ - - --------------------
Ene l Green Power Romania Sri 

Enel Green Power SpA 67 9 1.543 3 71 109 

_Enel lngegn_eria ellicerca_SpA ---- ------~-- - -----------~-- --------·-----:·---------

Enel lnv:stment Holding BV -----------------~----3_65 ________________ ___ 3 _ _ ________ _ 

~el Longanesi Developments Sri _____ __ 2:!___ __________________________________________ _ 
Enel M@PSrl s ----------------·-·----------- - -·--- - ---------
Enel ~roduzione_SpA ----------··---1~7-----~·-··-----2~ ____ 1_2_9 _______ 3_5 _ ____ ___ 223 
Enel Ita lia Sri 102 200 

Enel Servizio Elettrico SpA 1.242 

Enel Sole Sri 41 -----·-----~-------------------
Enel Trade Romania Sri 

91 

1.660 

111 

7 

8 85 
-------- ·- -----------------

3 

__________ _, _______________________________________ _______________ ______ _ 
EnelTradeSpA ---------·-------~-~-3_1 __ ~ ----- _ 1.424 ... ------~8_6 _______ 1_1s ____________ _ 
Enel.Factor SpA 160 2 3 ---- -------··"·---------------·----·--
Enel.Newhydro Sri 16 6 

Enel.si Sri 36 

Enelpower SpA ____ ____ ___ __ -----~---- ____ ___ ___ ------------- __ _ 

Marcinelle Energie SA -- ------------------------- .9 --- --·--------- --------------- -

Nuove Ener_~ie Sri ---- - -----------------·-----"---------~------------ ------------------
PH ChucasSA 7 

Svi luppo Nudeare Italia Srl ___________________ _ ___ ~ -- ________ 4 _ _______ -------·----------- ----
Totale 5.209 5.076 38.7 13 1.1 72 654 1.817 
----·---------------------·----------------------··--- -----··------- ------
~ lt re pa_':i correl_:i te ---------------------------------- ··------------------ ----------

~5.1_~~--- ----·--- --------- ----------- --- -----·------ -- ------------ - ---------------------
Totale 

TOTAlE GENERALE 5.209 5.076 38.713 
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Esercizio 2013 

----------·----------- -----
Milioni di euro Crediti Debiti 

al 31.12.2013 

lmp(ese controllci!te 

Concert Sri 

Enel Distribuzione SpA 133 1.012 

Enel Energia SpA 160 

Enel lberoamérica SL 138 

Enel Finance lnternat ional NV 1.326 324 

Enel France Sas 

Garanzie Oneri 

4.748 33 

1.015 

26.869 138 

38 

Proventi 

2013 

56 

18 

12 

747 

Dividendi 

1.625 

44 

------···-·----- - - --··-···--------------.. ----
Enel Green Power lnternat ional BV 3 3 __ ______ ., ,, ___ _____ . ··----·----.. --------·--- --····----...... ____ ..... _____ ,_ 
Enel Green Power México S de Rl de Cv ____ ,, ________ .. ,, ____ , _, ____________ ,.,,. _____________ ,, .. , ___ ,, ,.----·-·-----
Enel Green Power North America lnc. 40 ____________________ ,, ____________ ·- --- ------- .. -----------... . _ .. ___ ., __ 
EnelGreen Power SpA 306 6 1.475 12 18 89 _____ ., ___________________________ ,, _ _ __ _ 
Enel Ingegneria e Ricerca SpA 109 81 ---- ... ___ ,, .. ---- .... --------···---·-___ ,. 
Enel lnvestment Holding BV 300 ----- ---- ------------· ____ _____ _ ., .. ______ ,, _________ ,,., _______ _ 
Enel longanesi Developrnent s Sri 23 ... _. ___ .. __________ .. __________ _________ .. ______________________ ,, __ _ 
Enel M@P Sri ---- -------··-----------···--------- --- -··-- -----------------
Enel Produzione SpA 214 79 2.806 31 106 222 - ---------- ___________ .. ____ _ ---~---- --.. ---------
Enel It alia Sri 102 167 86 40 ·---- ----- -----·----J.------------ --·--------~ .. --------------·-
Enel Servizio Elettrico SpA 1,064 1.399 8 - ------------------
Enel Sole Sri 124 .. · 119 ---- _________ ,, _____ ---·----.. ---- ---------- ------------
E nel Trade Romania Sri 19 -------------·------------- - - ---····--------·-··-------~-------·------
Enel Trade SpA 1.367 39 1.522 91 180 ---- --- - ------ ------------------ -----h·---------------
Enel.Factor SpA 248 4 ---------·-·----------- --------- -----····---- -------····----
Enel.Newhydro Sri 13 - ----------.. ------·---- ----···-- ----
Enel.si Sri 6 32 -----·------ -·------------··------- - -- - --- - ____ ,, _________ _ 
Enelpower SpA 37 -----·--------------------------···-·- ------ ---------------
Marcinelle Energie SA 11 

·-------·-------------
4 86 Nuove Energie Sri 

Pragma Energy SA 
----···---------.. ----· ------·-----------···----

---- ------------ ---- -------------------
SE Hydropower Sri 35 ~--~--------- ---------------------.- --
Sviluppo Nucleare Italia Sri 

Totale 

10 - --------------- -----------
5.362 1.703 40.661 

-----··----····-·---···· 
310 1.165 2.027 -----·-· .. ------------·-··-----···------ .. ---- - - - - - ____________ ,. __ 

Altre parti correlate 
----··"---------------- ·--- --

CESI SpA - ---------- ·----·-----.. ------.... ---- --------------.-------·--
5 ElcogasSA 

Tot a le 
- - --- ----··------------·----- -- - --- -----···----·-----

---- ------·-·------------·--- ------------.. ----
________ ... ____ _ 

TOTALE GENERALE 5.362 1.703 40.666 310 1.165 2.028 - --- _______ ., _________ ______ -------·------------ -------·- ----- .. ,-

Di seguito si evidenzia 1·incidenza dei rapporti con parti correlat e su lla situazione patrimoniale, sul risu ltato economico e sui 

flussi finanziari. 
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Incidenza sul!a situazione patrimoniale 
Milioni d i euro Totale Correlate Incidenza% Totale Correlate lnd denza % 

al 31.12.20 14 al 31.12.2013 
-·---•·--·- -------- - - - ·--- -·-• • • "• ~· ••- ••••·----------•·-•••• ••••••·-------·-•-·• -•••,•~ .. ~-.M••••••·-------· 

Att ività 

Derivati - non correnti 1.979 819 41,4% 1.355 972 

Altre attività finanzia rie non correnti 146 117 80, 1 % 165 117 

199 
----- -------------------· , .... ·---····- ····-------------- --·------------ --- ... ····------------· 
Altre attività non correnti 
------···---------- -
Crediti commerciali 

Derivati· correnti 

Altre attività finanziarie correnti 

Altre attività correnti 

467 177 
·····---------

132 127 

50 

37,9% 

96,2% 

17,9% 

483 

216 

177 · 

209 

104 280 

5.040 
------ ---··--· -·-----·-- -

4.223 83,8% 5.280 4. 169 
------- ------

244 208 85,2% 319 196 

71,7% 

70,9% 

41,2% 

96,8% 

58,8% 

79,0% 

61,4% 
---- -- -------

Passività 
---------·--···· ··---···--··- - - - - -

Finanziamenti a lungo termine __________ 17 .288 

Derivati - non correnti 2.484 469 

287 287 

18,9% 

100,0% 

17.764 

2.098 

283 

70 3.3% ···--- - --
28 1 99,3% Altre passività non ':~r!_e,~~---

Finanziamenti a breve termine 
--------· ------

4.746 4,319 91,0% 

Quote correnti dei finanziamenti a lungo 
termine 2.363 
-----········ .-···--------
Debiti commerciali 139 55 39,6% 

Derivati - correnti 359 234 65,2% 
····----------····---·- - - ----

Altre pa.ssività finanzia rie correnti 

~ ltre passività torrenti 

Incidenza su l risu ltato economico 
Milioni di euro 

Ricavi 

Acquisti energia e lettrica e mate riali d i 
consumo 

Servizi e altri costi operativi 

Proventi da parteci~~:ioni 

Proventi fina nziari da contratti derivati -----·-·~ 
Alt ri __ proventl finanz iari_ ......... 

Oneri finanzi ari d a contratti derivat i 
- -----·--· 
Altri oneri finanziari 

Incidenza sui flussi finanzia ri 
Milioni di euro 

Cash flow da attività operativa _ .... ····------
Cash flow da attività di Investimento/ 
disinvestimento 

694 

975 

Totale 

246 

324 

1.818 

2.190 

222 

1.954 

1.377 

Totale 

926 

(11) 

54 7,8% 

396 40,6% 

Correlate Incidenza% 

2014 

245 99,6% 

58 17,9% 

1.818 100,0% 

460 21,0% 

194 87,4% 

1.169 59,8% 

0,2% 

Correlate Incidenza% 

201 4 
··········-------·--·····-----

667 72,0% 

(10) 90,9% 

1.653 1.53 1 92,6% _,, _____ 
1.061 

212 83 39,2% 

237 72 30,4% -------
587 30 5,1% 

709 643 90.7% 

Totale Correlate Incidenza % 

2013 

275 273 99,3% 

6 

334 79 23,7% ····--·----
2.028 2.028 100,0% 

1.492 938 62,9% -----------
320 227 70,9% 

1.601 185 11 ,6% 

1.001 125 12,5% 
······----~----- ---

Tota le Correlate Incidenza% 

(113) 

Cashflowda attività di finanziamento 2.934 2.682 91,4% (4.894] (3.751) 
----- -··- ---------- .. ····--------·-·· ·- · ...... -· --·------ ---jL 
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36. Impegni contrattuali e garanzie 
Milioni di euro 

a l 31 .12.2014 a l 31.12.2013 
·------·--··"·····----- --·-··- .. ------·- ··-··-.·------ -- ······-·----~- .. --

Fldolusslonì e garanzie prestate a: 

-terzi 

- Imprese controllate 

405 

38.713 

----- ···-·· ------ ···--··--
(34) 

(1.948) 
- - ---·--······----·-----···- --···J····· 

439 

40.661 

5 

____ .., ________ _ 
- imprese collegate e altre 

Totale 
- - ··-····-·--·-··· ·-· --------

Le fideiussion i prestate a terzi riguardano garanzie rilasciate 

da lla Capogruppo in occasione della cessione di determi-

nate attività aziendali facenti ca po a Enel SpA e a società 

da questa controllate e si riferiscono sostanzialmente al la 

garanzia prestata nell 'operazione di vendita del patrimonio 

immobiliare (404 milioni di euro). Oggetto della ga ranzia è il 
corretto adempim ent o degli obbligh i contrattuali in termini 

di pagamento dei canoni dovuti e l'impegno per il rinnovo 

per sei anni dei contratti d i locazione long term per un am-

montare non inferiore al 50%. 

Le f ideiussion i ri lasciate nell'interesse di società controlla te 

si riferiscono: 

> per 23.135 milioni di euro a garanzie emesse nell' inte-

resse di Enel Finance lnternational a copertura di prestiti 

obbligaziona ri in dollari statunitensi, sterline ingles i, euro 

e yen, nell'ambito del program ma Global Medium Term 

Notes da 35 miliardi di euro; 

> per 3.374 mil ioni di euro alle garanzie rilasciate alla BEI 
(Banca Europea per gli Investimenti), per finanziamenti 

concess i a Enel Distribuzione, Enel Produzione ed Enel 

Green Power SpA; 

> per 2.387 milioni di euro a garanzie emesse nell'interesse 

di Enel Finance lnternat ional a copertura del programma 

di Euro Commerciai Paper; 

> per 1.957 milioni di euro a garanzie rilasciate all'Ammini-

strazione Finanziaria per l'adesione alla procedura "IVA di 

Gruppo", nell'interesse dell~ società Enel.Newhydro, Enel 

Produzione, Enelpower, Enel Servizio Elettrico, Nuove 

Energie, Enel Ingegneria e Ricerca, Enel M@p,Enel.si, Enel 

Green Power, Enel Sole, Enel Longanesi Developments, 

Enel St occaggi ed Energy Hydro Piave; 

> per 1.407 milioni di euro a garanzie in favore di Cassa De-

positi e Prestiti emesse nell 'int eresse di Enel Distribuzio-

ne, beneficiaria del mutuo Enel Efficienza Rete Il; 

> per 1.150 mil ioni di euro a una garanzia rila sciata da Enel 

: SpA all'Acquirente Unico, nell' interesse di Enel Servizio 

. 362 ENEl RElAZIONf. FINANZW\IA MNUAlE Wl 4 

(5) 
----·-- -------······-

39.118 41.105 (1.987) 

Elettrico SpA. per le obbl igazioni assunte nell'ambito del 

contratto di acquisto di energia elettrica; 

> per 720 milioni di euro a garanzie rilasciate in favore 

dell 'IN PS nell'interesse di varie società del Gruppo, i cui 

dipendenti hanno aderit o alla manovra strutturale di 

adeguamento dell'organico (art. 4 legge n. 92/2012); 

> per 545 milioni di euro a cont rogaranzie rilasciate in 

favore delle banche che hanno garantito il Gestore dei 

Mercati Energetici, nell' interesse di Enel Trade e di Enel 

Produzione; 

> per 458 milioni d i euro a garanzie rilasciate a Terna 

nel l'int eresse di Enel Distribuzione, Enel Tracie, Enel Pro-

duzione ed Enel Energia, re lative alle "Convenzioni per il 

servizio di trasmissione dell'energia elettrica"; 

> per 365 milioni di euro a una garanzia rilasciat a in favore 

delle controparti fi nanziarie del prestito obbl igaziona-

rio emesso da Enel lnvestment Holding, nell'ambito del 

programma Global Medium Term Not es da 35 miliardi di 

eu ro; 

> per 337 milioni di euro a garanzie rilasciate in favore di 

Snam Rete Gas e nell'interesse di Enel Tracie per "capacit à 

di trasporto gas"; 

> per 50 milioni di euro a una garanzia rilasciata a E.ON 

nell' interesse di Enel Tracie per "attività di t rad ing sul mer-

cato elettrico"; 

> per 50 mi lioni di euro a garanzie rilasciate in favore di 

RWE Supply & Trad ing Netherlands BV e nell'interesse di 

Enel Trade per "acquisti di energia elettrica"; 

> per 32 milioni di euro a una garanzia rilasciat a in favore di 

Wingas GmbH & CO.KG e nell'interesse d ì E nel Trade per 

"forniture di gas"; 

> per 2.741 milioni di euro a ga ranzie rilasciate a beneficiari 

diversi nel quadro del le .ittività di assistenza finanziaria 

svolta dalla Holding nel l'i nt eresse delle società contro l-

late, nonché per 5 mi lioni di euro a garanzie ri lasciate 

nell'interesse di Enel.Newhydro nell'ambito della cess io-

ne del ramo d'azienda lsmes . 
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Si evidenzia inoit re che Enel SpA in qualità di controllante patronage essenzialmente relative a operazioni d i cessione 

ha concesso a favore di alcune società del Gruppo lettere di di crediti. 

37. Passività e attività potenziali 
Con riferimento alle passività e attività potenzia li si rinvia a quanto Indicato nella nota 49 del Bilancio consolidato. 

38. Fatti di rilievo intervenuti dopo la 
chiusura dell 1esercizio 
Con riferimento ai fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura de ll'esercizio si rinvia a quanto indicat o nella nota 50 del Bi-

lancio consol idato. 

39. Piani di incentivazione a base azionaria 
Con riferimento ai piani di incentivazione a base azionaria si rinvia a quanto indicato nella nota 51 del Bilancio consolidato. 

40. Compensi alla Società di revisione ai sensi 
dell'art. 149 duodecies del 11 Regolamento 
Emittenti CONSOB" 
I corrispettivi di competenza del l'esercizio 2014 riconosciuti allaSocietà di revisione e alle entità appartenenti al suo network 

a fronte di prestazioni di servizi sono riepilogati nella tabella che segue, redatta secondo quanto indicato dall'art. 149 duo-
decies del "Regolamento Emittenti CONSOB". 

Tipologia di servizi . Soggetto che ha erogato Il servizio 

Enel SpA ----·-- -- ---·-----·····-····----
Revisione contabile di cui: 

- - --

Servizi di attestazione 

Totale 

Società controllate 
da Enel SpA ----
Revisione contabile 

- Reconta Ernst & Young SpA .. --
___ - e_ntttà del la rete Ernst & Y_o_un~g'---· -·---

di cui: 

- Reconta Ernst & Young SpA 
- entità della rete Ernst & Young ----

di cui: 

Compensi 
(milioni di euro) 

----···--·--

1.6 -----
- --- .---.. ·-··---

0,5 

2,1 

----------···------··- --------- ---··--·--·--------
- Reconta Ernst & Young SpA_ .. ___ .. _ ··----.... 1,7 ;,;.,=~-~~ _iiE~;;:~-;; --·--- __ -f 

----···-·----~--· ______ ,, .. _. _____ _____________ .. , ·-·----- -·---···------······-----------········ ·-·-------···· -- ····--·--·-
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Attestazione dell'Amministratore 
Delegato e del Dirigente preposto 
alla redazione dei documenti 
contabili societari 
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Attestazione dell'Amministratore Delegato e del Dirigente preposto alla redazione dei do-
cumenti contabili socìetari relativa al Bilancio di esercizio di Enel SpA al 31 dicembre 2014, ai 
sensi dell'art. 154 bis, comma 5, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 e dell'art. 81 
ter del Regolamento CONSOB 14 maggio 1999, n. 11971 

1. I sottoscritti Francesco Starace e Alberto De Paoli, nella qualità rispettivamente di Amministratore Delegato e di Diri-

gente preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Enel SpA, attestano, tenuto anche conto di quanto 

previsto dal l'art. 154 bis, commi 3 e 4, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58: 
a. l'adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell'impresa e 
b. l'effettiva appl icazione delle procedure amministrative e contabili per la formazione del Bi la ncio di esercizio di 

Enel SpA, nel corso del periodo compreso tra il 1 ° gennaio 20 14 e il 31 dicembre 2014. 

2. Al riguardo si segnala che: 
a. l'adeguatezza delle procedure amministrative e contabili per la formazione del Bilancio d i esercizio di E nel SpA è 

stata verificata mediante la valutazione del sistema di controllo interno sull ' informativa finanziaria. Tale valutazione 

è stata effettuata prendendo a riferimento i criteri stabiliti nel modello "Internal Controls - lntegrated Framework" 
emesso dal Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO); 

b. dalla valutazione del sistema di control lo interno sull'informativa finanziar ia non sono emersi aspetti di rilievo. 

3. Sì attesta inoltre che i l Bilancio di esercizio di E nel SpA al 31 dicembre 2014: 
a. è redatto in conformità ai prindpi contabili internazionali applicabili riconosciuti nell'Unione Europea ai sensi del 

regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento Europeo e del Consiglio, del 19 luglio 2002; 

b. corrisponde alle risultanze dei libri e del le scritture contabili; 
c. è idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica e finanziaria 

dell'em ittente. 

4. Si attesta infi ne che la Relazione sulla gestione, inserita nella Relazione finanziaria annuale 2014 e che correda il Bi-

lancio di esercizio di Enel SpA al 31 dicembre 2014, comprende un'analisi attendibile dell'andamento e del risultato 

della gestione, nonché del la situazione dell'emittente, unitamente alla.descrizione dei principali rischi e incertezze cui 

è esposto. 

Roma, 18 marzo 2015 

Francesco Starace 

Amministratore Delegato di Enel SpA 

Alberto De Paoli 

Dirigente preposto alla redazione 
dei documenti contabili societari di Enel SpA 
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Relazioni 
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Relazione del Collegio Sindacale 
all'Assemblea degli azìonisti di 
Enel SpA 
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Relazione del Collegio Sindacale all'Assemblea degli azionisti di Enel SpA (ai 
sensi dell'art. 153 del decreto legislativo n. 58/1998) 

Signori azionisti, 

nel corso dell'esercizio che si è chiuso il 31 dicembre 2014 abbiamo svolto nell'ambito di Enel SpA (nel pro-

sieguo indicata anche come "Enel" o la "Società") l'attività di vigi lanza prevista dalla legge. In particolare, ai 

sensi del combinato disposto dell'art 149, comma 1 del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (d'ora in 

avanti, per brevità, indicato come ''Testo Unico della Finanza") e dell'art. 19, comma 1 del decreto legislativo 

27 gennaio 201 O, n. 39 (d'ora in avanti, per brevità, indicato come "Decreto 39/201 O"), abbiamo vigilato: 

> circa l'osservanza della legge e del lo Statuto, nonché sul rispetto dei principi di corretta amministrazione 

nello svolgimento delle attività socia li; 

> sul processo di informativa finanziaria e su ll'adeguatezza del sistema amministrativo-contabile della So-

detà, nonché sull'affidabi lità di quest'ultimo nel rappresentare correttamente i fatti dì gestione; 

> sulla revisione legale dei conti annuali e dei conti consolidati, nonché ci rca l'indipendenza della Società 

di revisione legale dei conti; 

> circa l'adeguatezza e l'efficacia del sistema di controllo interno e dì gestione dei rischi; 

> in merito all'adeguatezza della struttura organizzativa della Società, per gli aspetti di nostra competen-

za; 
> sulle modalità di concreta attuazione delle regole di governo societario previste dal Codice di Autodisci-

plina delle società quotate (d'ora in avanti, per brevità, indicato come "Codice di Autodisciplina"), cui la 

Società aderisce; 

> circa l'adeguatezza delle disposizioni impartite alle proprie controllate da parte della Società per cÒn-

sentirle di adempiere regolarmente agli obblighi di informativa al mercato previsti dalla legge. 

Nello svolgimento degli opportuni controlli e verifiche sui profili e sugli ambiti di attività sopra evidenziati 

non abbiamo riscontrato particolari criticità. 

Tenuto conto delle indicazioni fornite dalla CONSOB con comunicazione n. DEM/ 1025564 del 6 aprile 2001 
e successivi aggiornamenti, riferiamo e segnaliamo in particolare quanto segue: 

> abbiamo vigilato circa l'osservanza della legge e del lo Statuto e non abbiamo osservazioni da formu lare 

al riguardo; 

> abbiamo ricevuto dall'Amministratore Delegato, con periodicità trimestrale e anche attraverso la nostra 

partecipazione alle riunioni del Consiglio di Amministrazione di Enel, adeguate informa2ioni su ll'attività 

svolta, su l generale andamento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione, nonché sulle operazioni 

di maggior ri lievo economico, finanziario e patrimoniale effettuate dal la Società e dalle sue controllate. 

Possiamo dare atto che le azioni deliberate e poste in essere sono state conformi alla legge e allo Statuto 

e non sono state manifestamente imprudenti, azzardate, in potenziale conflitto di Interessi, in contrasto 

con le delibere assunte dall'Assemblea o tali da compromettere l' integrità del patrimonio sociale. Per la 

descrizione delle caratteristiche delle operazioni dr maggior rilievo economico, f inanziario e patrimoniale 

esaminate, si ri manda a quanto riferito nella Relazione sulla gestione al Bi lancio della Società e al Bilancio ( 

consolidato del Gruppo Enel per l'esercizio 2014 (nell'ambito del capitolo "Fatti di ril ievo del 201 4"); 

> non abbiamo riscontrato l'esistenza di operazioni atip iche o inusuali svolte con terzi, con società del Grup-

po o con alt re parti correlate; , 1 

> nel capitolo "Informativa sulle parti correlate", inserito nelle Note di commento al B1lanc10 dell'esercizio 

7 2014 della Sode<à, gll Amm1,1scato1I '"dlcaoo adegwtta meete le p,ioclpal, opeaelo"' rno parti correla/; 
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te effettuate dalla Società, individuate sulla base dei pr·indpi contabil i internazionali e delle disposizioni 

emanat e in materia dalla CONSOB. A tale capitolo rinviamo per quanto attiene alla individuazione della 

tipologia delle operazioni in questione e dei relativi effetti economici, patrimoniali e finanziari . Sono ivi ri-

chiamate, inoltre, le modal ità procedurali adottate per assicurare che le operazioni con parti correlate ven-

gano effettuate nel rispetto di criteri di trasparenza, nonché di correttezza procedurale e sostanziale. Si dà 

atto che le operazioni ivi indicate sono state poste in essere nel rispetto delle modalità di approvazione ed 

esecuzione previste nell'apposita procedura - adottata nel rispetto di quanto disposto dall'art. 2391 bis 
del codice civile e dalla disciplina attuativa dettata dalla CONSOB - descritta nella Relazione sul governo 

societario e gli assetti proprietari per l'esercizio 2014. Tutte le operazioni con parti correlate riportat e nelle 

Not e di commento al Bilancio dell'esercizio 2014 della Società sono riconducibili all'ordinaria gestione, 

sono state effettuate nell'interesse della Società e regolate a condizioni di mercato; 

> la Società ha dichiarato di avere redatto il Bilancio dell'esercizio 2014-al pari di quello dell'esercizio pre-

cedente- in conformità ai principi contabili internazionali IAS-IFRS (nonché alle interpretazioni emesse al 

rfguardo dall' IFRIC e dal SIC) riconosciuti nell'Unione Europea ai sensi del Regolamento (CE) n. 1606/2002 

e in vigore alla chiusura dell'esercizio 2014, nonché in base a quanto disposto da l decreto legislativo 28 

febbraio 2005, n. 38 e ai relativi prowedimenti attuativi. Il Bilancio dell'esercizio 2014 della Società, inol-

t re, è redatto nella prospettiva della continuità aziendale e applicando il metodo del costo storico, a ecce-

zione delle voci che secondo gli IFRS-EU sono rilevate al fair value, come indicato nei criteri di valutazione 

delle singole voci del Bilancio consolidato. Nelle Note di commento al Bilancio della Società si fa parimenti 

rinvio al Bilancio consolidato per quanto riguarda i principi contabili e i criteri di valutazione adottati, 

fatta eccezione per le partecipazioni in società controllate e collegate, che sono valutate nel Bilancio della 

Societ à al costo di acquisto, rett ificato per eventuali perdite d i valore. Anche riguardo ai princfpi contabili 

d i recente emanazione, nelle Note di commento al Bi lancio della Società si fa rinvio a quanto indicato nel 

Bilancio consolidato. Il Biiancio deH' esercizio 2014 della Società è stato sottoposto a revisione cont a bile da 

parte della Società di revisione Reconta Ernst & Young SpA che, ai sensi dell'art. 14 del Decreto 39/2010, 

ha espresso nella propria relazione un giudizio senza rilievi né richiami di informativa, anche con riferi-

mento alla coerenza della Relazione sulla gestione con il Bilancio; 

> la Società ha dichia ra to di .vere redatto onche il Bi loncio consolidato dell'esercizio 2014 del Gruppo Enel 

- al pari di quello dell'esercizio precedente - in conformità ai prindpi contabili internazionali IAS-IFRS 

(nonché alle interpretazioni emesse al riguardo dall'IFRIC e dal SIC) riconosciuti nell'Unione Europea ai 

sensi del Regolament o (CE) n. 1606/2002 e in vigore alla chiusura dell'esercizio 2014, nonché in base a 

quanto disposto dal decret o legislativo 28 febbraio 2005, n. 38 e ai relativi prowedimenti attuativi. li Bilan-

cio consolidato dell'esercizio 20 14 del Gruppo Enel è redatto nella prospettiva della continuità azienda le 

e applicando il metodo del costo storico, a eccezione delle voci che secondo gli IFRS-EU sono ri levate al fair 

value (come indicato ;ei criteri di valutazione delle singole voci) e delle attività non correnti (o gruppi in 

dismissione) classificat e come possedute per la vendita, che sono valutate al minore tra il valore contabile 

e il fair va lue al netto dei costi di vendita. Nelle Not e di commento al Bi lancio consolida to sono riportati 

anal iticamente i prindpi contabili e i criteri di va lutazione adottati. Riguardo ai prìndpi contabili di recente 

emanazione, nelle Not e dì commento al Bilancio consolidato sono riportat i (i) i nuovi principi applicati 

nel 2014, i quali, secondo quanto ivi riportato, non hanno comportato impatti significativi nell'esercizio 

di riferimento [a eccezione dei principi "IFRS 11 -Accordi a controllo congiunto", ' IAS 28-Partecipazioni in 
società collegate e joint venture" e ' IAS 32 -Strumenti finanziari: esposizione in bilancio, compensazione di 
attività e passività finanziarie", i cui effetti sono illustrati nelle stesse Note di commento anche in relazione 

ai dati comparativi riferiti all'esercizio precedente), e (i i) i prindpi di futura applicazione. li Bilancio consoli-

dat o dell'esercizio 2014 del Gruppo Enel è stato anch'esso sottoposto a revisione contabile da parte della 

Società di revisione Reconta Ernst & Young SpA che, ai sensi dell'art. 14 del Decreto 39/201 O, ha espresso 

nella propria relazione un giudizio senza rilievi né richiami di informativa, anche con riferimento alla coe-

renza della Relazione sulla gestione con il Bilancio. 

ENEL RELAZIONE l=INANZIARll\ ANNUALE7.014 



–    477    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 
XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N . 412 

Per gli incarichi a essa conferiti, la Società di revisione Reconta Ernst & Young SpA ha altresì emesso le 

relazioni sulla revisione dei bilanci relativi all'esercizio 2014 delle più ri levanti società italiane del Gruppo 

Enel senza rilievi. lnoH:re, nel corso degli incontri periodici con i rappresentanti della Società di revisione 

Reconta Ernst & Young SpA, questi ultimi non hanno evidenziato criticità relative ai reporting packages 

del le principal i società estere del Gruppo Enel, selezionati dagli stessi in base al piano d i lavoro predispo-

sto per la revisione del Bilancio consolidato del Gruppo Enel, tali da fare emergere rilievi da riportare nel 

giudizio sul Bilancio medesimo; 

> t enuto conto delle raccomandazioni formul.ite d.ill'Autorità Europea degli Strumenti Fin.inziari e dei Mer-

cati ('ESMA") in data 21 gennaio 2013 e intese ad assicurare una magg iore trasparenza delle metodolo-

gie adottate da pa rte delle società quotate nell'ambito delle procedure di impairmenttestsull'awiamen-

to, in linea con quanto raccomandato dal documento congiunto Banca d'Italia - CONSOB - ISVAP n. 4 del 

3 marzo 2010 e alla luce delle indicazioni fornite nella comunicazione CONSOB n. 3907 del 19 gerrnaio 

2015, la rispondenza della procedura di impairment test alle prescrizioni del principio contabile interna-

zionale JAS 36 ha formato flggetto di espressa approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione 

della Società, previo parere favorevole ri lasciato al riguardo dal Comitato Controllo e Rischi, nel mese di 

febbraio 2015, ossia in data anteriore rispetto a quella di approvazione dei documenti di Bilancio relativi 

al 201 4; 

> abbia mo esaminato la proposta del Consiglio di Amministrazione di destinazione dell 'utile dell'esercizio 

2014 e di distribuzione di riserve disponibili e non abbiamo osservazioni al riguardo; 

> il Consiglio di Amministrazione della Società, a seguito delle opportune verif iche effettuate da parte del_ 

Comitato Controllo e Risch i, ha attestato in sede di approvazione del Bilancio dell'esercizio 2014 la per-

durante osservanza, nell 'ambito del Gruppo Enel, del la disciplina dettata dalla CONSOB (nell'art. 36 del 

c.d. "Regolamento Mercati", approvato con deliberazione n. 16191 del 29 ottobre 2007 e successive mo-

difiche e integrazioni) in materia di trasparenza contabi le, di adeguatezza della struttura organizzativa 

e del sistema dei controlli interni che le società controllate, costituite e regolat e dalla legge di Stat i non 

appartenenti all'Unione Europea, devono rispettare affinché le azioni di Enel possano rimanere quotate 

nei mercati regolamentati it aliani; 

> abbiamo vigilato, per quanto di nostra competenza, sull'adeguatezza della struttura organizzativa della 

Società (e, più in generale, del Gruppo Enel nel suo insieme) t ramite l'acquisizione di informazio11i dai 

respo11sabili delle com petenti Funzioni aziendali e incontri con i Col legi Sindacali owero con gli equiva-

lenti organismi di cont rollo di alcune delle principali società del Gruppo Enel, italiane ed estere, .il fine del 

reciproco scambio di dati e Informazioni rilevant i. Al riguardo si segnala che nel corso della seconda metà 

dell'esercizio 2014 è stata implementata nell'ambito del Gruppo Enel una nuova struttura organizzativa, 

basata su una matrice Divisioni/Geograf ie, che si articola in: (i) Division i, cui è affidato il compito di gestire 

e sviluppare gli asset, ottimizzandone le prestazioni e il r itorno sul capitale invest ito, nelle varie aree geo-

grafiche di presenza del Gruppo. Le Divisioni sono suddivise in: Infrastrutture e Ret i Globale, Generazione 

Globale, Global Trading, Energie Rinnovabil i e Upstream Gas; (i i) Regioni e Paesi, cui è affidat o il compito 

dì gestire nel!' ambito di ciascun Paese di presenza del Gruppo le relazioni con organi istituzionali e auto-

rità regolatorie local i, nonché le attività dì vendita di energia elettrica e gas, fornendo altres1 supporto in 

t ermini di attività di staff e altri servizi alle Divisioni. Regioni e Paesi sono suddivisi in : Italia, lberia, America 

Latina, Europa dell'Est; (i ii) Funzioni Globali di Servizio, cui è affidato il compito di gestire le attività di in-

formation and communication t echnology e gli acquisti a livello di Gruppo; (iv) Funzioni di Holding, cui è 
affidato il compito di gestire i processi di governance a livello di Gruppo, così suddivise: Amministrazione, 

Finanza e Controllo, Risorse Umane e Organizzazione, Comunicazione, Affari Legal i e Societc1ri, Audit, 

Rapporti con l'Un ione Europea, Innovazione e Sostenibilità. Riteniamo che il modello organizzativo sopra 

descritto sia adeguato a supportare lo svi luppo strategico della Società e del Gruppo Enel e risulti coerente 

con le esigenze di controllo; 

> nel corso degli incont ri con i Collegi Sindacali owero con gli equivalenti organismi di cont ro llo di alcune 
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delle principali società del Gruppo Eriel, italiane ed estere, non sono emerse risultanze di significatività tale 

da dovere essere riportate nella present e relazione; 

> abbiamo vigilato sull' indipendenza della Società di revisione, avendo ricevuto dalla stessa Reconta Ernst 

& Young SpA specifica conferma scritta circa la sussistenza di tale requisito (secondo quanto previsto 

dall'art. 17, comma 9, lett. a) del Decreto 39/201 O) e avendo discusso i contenuti di tale dichiarazione con 

il socio responsabi le della revisione; a tale riguardo abbiamo inoltre vigi lato -così come previsto dal l'art. 

19, comma 1, lett. d) del Decreto 39/20 1 O - circa la nat ura e l'ent ità del servizi d iversi dall'incarico prin-

cipale di revisione legale dei conti prestati alla Società e alle altre società del Gruppo Enel da parte della 

Reconta Ernst & Young SpA e delle entità appartenenti al relat ivo network, i cui corrispettivi sono indicati 

nelle Note d i commento al Bilancio della Società. In segu ito alle verifiche effettuate, il Collegio Sindaca-

le ritiene che non esistano criticità in ordine all' indipendenza della Società d i revisione Recont a Ernst & 
Young s·pA. Abbiamo tenut o periodiche riunioni con g li esponenti della medesima Societ à di revisione, ai 

sensi dell'a rt. 150, com ma 3 delTesto Unico della Finanza, nel corso delle quali non sono emerse risu ltanze 

di significatività tale da dovere essere riportate nella presente relazione. 

Con specifico riguardo a quanto previsto dall'art. 19, comma 3 del Decreto 39/2010, si informa che la 

Società di revisione Reconta Ernst & Young SpA ha presentato al Collegio Sindacale, con riferimento all'e-

sercizio 2014. la relazione "sulle questioni fondamentali emerse in sede d i revisione legale", dalla quale 

no n emergono carenze significative concernenti il sistema d i controllo interno in relazione al p rocesso 

di informativa finanziaria . La Società d i revisione ha altresl informato che, nell'ambito dell'espletamento 

del l'incarico, in merito ad alcune t ematiche ha fornito suggerimenti che, condivisi da lle competenti strut-

ture della Società, hanno consent it o di effettuare intervent i migliorativi. La medesima Società di revisione 

ha inoltre riferito che è in corso di predisposizio ne la lettera di suggerimenti (c.d. "management letter'') 

riferita all 'esercizio 2014; 

> abbiamo vig ilato sul processo d i informat iva finanziaria, sull 'adeguatezza del sistema amministrativo-con-

tabile della Società e sull'affidabilità di quest'ultimo nel rappresentare correttamente i fatti d i gestione, 

nonché sul rispetto del prindpi d i corretta amministrazione nello svolgimento delle attivit à sociali e non 

<ibbiamo osservazioni da formulare al riguardo. Abbiamo svolto le relative verifiche mediante l'otteni-

mento di informazioni da parte di coloro che nel corso dell'esercizio 2014 hanno ricoperto pro tempore la 

posizione dì responsabile della Funzione Amministrazione, Finanza e Controllo della Società (tenuto conto 

del ruolo d i Di rigente preposto a lla redazione dei documenti contab il i societari rivestito dagli interessati), 

nonché attraverso l'esam e della docu mentazione aziendale e l'a nalisi dei risultati del lavoro svolto dalla 

Società d i revisione Reconta Ernst & Young SpA. L'Am ministratore Delegato e il Dirigente prepost o alla re-

dazione dei documenti contabili. societ ari di Enel hanno attestato con apposita relazione, con riferimento 

al Bilancio dell'esercizi_o 2014 d_ella Società: {i) l'adeguatezza In relazione alle caratteristiche dell'im presa e 

l'effettiva applicazione delle procedure amministrative e contabili per la formazione del Bilancio stesso; (i i) 

la conformità del contenuto del Bilancio medesimo ai princfpi contabil i internazionali applicabili ricono-

sciut i nell'Unione Europea ai sensi del Regolamento (CE) n. 1606/2002; (ii i) la corrispondenza del Bilancio 

in questione alle risultanze dei li bri e delle scritture cont abili e la sua idoneità a rappresentare in maniera 

veritiera e corretta la situazione patrimoniale, economica e finanziaria della Società; (iv) che la Relazione 

sulla g estione, che correda il Bi lancio, comprende un'analisi attendibile dell'andamento e del risultato 

della gestione, nonché della situazione della Società, unitamente alla descrizio ne dei principali rischi e 

incertezze cu i quest'ultima è esposta. Nella citata relazione è stat o altresì segnalato che l'adeguatezza 

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del Bilancio della Società è stat a ve rificata 

mediante la valutazione del sistema di controllo interno sull'informativa finanziaria (supportat a anche 

dagli esiti del c.d. "monitoragg io indipendente", affidato alla Funzione Audit della Società) e che dalla 

valutazione di detto sistema non sono emersi aspetti di ril ievo. Analoga relazione di attestazione risulta 

redatta con riguardo al Bilancio consol idato del Gruppo Enel pe.r l'esercizio 2014; · i 

> abbiamo vig ilato sull'adeguatezza ed efficacia del sistema d i controllo interno e di gestione dei rischi, 

ENEL RE.Lh.ZJONE F1NAN21ARJA ANNUA.il 2014 MEl...l.210~1' 



–    479    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 
XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

principalmente mediante periodici incontri con coloro che nel corso dell'esercizio 2014 hanno ricoper-

to pro tempore la posizione di responsabile dellc1 Funzione Audit del la Società, nonché tenendo alcune 

riunioni congiuntamente al Comitato Controllo e Rischi ovvero attraverso la partecipazione da parte del 

Presidente del Collegio Sindacale alle altre riunioni del Comitato Controllo e Risch i e la successiva con-

divisione della documentazione oggetto di esame nelle adunanze di tale ultimo organo. Alla luce delle 

verifiche effettuat e e in assenza di significative criticità rilevate, si ha motivo di ritenere che il sistema di 

controllo interno e di gestione dei rischi sia adeguato ed efficace; si segnala che il Consiglio di Ammini-

strazione della Società, nel mese di febbraio 2015, ha espresso una valutazione conforme sul punto e ha 

altresì ri conosciuto la compatibilità dei principali rischi connessi agli obiettivi strategici indicati nel Piano 

strategico 2015-2019 con una gestione dell' impresa coerente con i medesimi obiettivi; 

> nel corso dell'esercizio 201 4 è pervenuta al Collegio Sindacale una denuncia dì fatti ritenuti censurabili 

ai sensi dell'art. 2408 del codice civile da parte di un azionista, il quale ha lamentato limitazioni alle mo-

dalità di invio delle domande da parte dei soci prima dell'Assemblea del 22 maggio 2014; in proposito 

sono stati forniti all'azionista adeguati elementi di risposta, dai quali è emersa la piena rispondenza alla 

legge dell'operato della Società, nonché la natura pretestuosa della denuncia sopra indicata. Sono inoltre 

pervenute due segnalazioni da parte di clienti di società italiane del Gruppo Enel in ordine a disservizi e/o 

inadempimenti contrattuali nello svolgimento, da parte delle medesime società, delle attività di fornitura 

e di distribuzione di energia elettrica. In merito, è stato richiesto al le competenti strutture operative azien-

da li di effettuare i necessari approfondimenti, dai quali non sono emerse irregolarità da segnalare; 

> abbiamo vigilato sulle modalità dì concreta attuazione del Codice di Autod isciplina, cui la Società aderi-

sce, verificando la conformità del sistema di corporate governance di E nel alle racco ma ndazion i espresse 

da tale Codice. Una dettagliata informativa sul sistema di corporate governance della Società è contenuta 

nella Relazione su l governo societario e gli assetti proprietari per l'esercizio 2014. Si informa che il Col-

legio Sindacale, nei mesi di g iugno 2014 e di febbraio 2015, ha avuto modo di verificare che il Consiglio 

di Amministrazione, nel valutare l'indipendenza dei propri componenti non esecutivi, ha correttamente 

applicato i criteri individuati nel Codice di Autodiscipl ina e il principio della prevalenza della sostanza sulla 

forma ivi indicato, avendo seguito a tal fine una procedura di accertamento trasparente, le cui caratteri-

stiche sono descritte nella indicata Relazione su l governo societario e gli assetti proprietari per l'esercizio 

2014. Per quanto riguarda la c.d. "autovalutazione" dell'indipendenza dei propri componenti, il Collegio 

Sindacale ha verificato, da ultimo nel mese di febbraio 2015, la sussistenza dei relativi requisiti contempla-

ti tanto dal Testo Unico della Finanza quanto dal Codice di Autodisciplina; 

> la Società, sin dalla quotazione delle proprie azioni in Borsa, ha adottato un apposito regolamento (mo-

dificato da ultimo nel mese di dicembre 2012) per la gestione interna e il trattamento del le informazioni 

riservate, contenente anche le procedure per la comunicazione all'esterno di documenti e informazioni 

concernenti la Società e il Gruppo, con particolare riferimento alle informazioni privilegiate; tale regola-

mento (consultabile sul sito internet aziendale www.enel.com) contiene adeguate disposizioni indirizzate 

alle società controllate per consentire a Enel di adempiere regolarmente agli obblighi di informativa al 

mercato previsti dalla legge, ai sensi dell'art. 114, comma 2 del Testo Unico della Finanza; 

> la Società ha adottato altresì f in dal 2002 e successivamente aggiornato un Codice Etico (anch'esso con-

su ltabile su l sito internet aziendale www.enel.com), che esprime gli impegni e le responsabilità etiche nel-

la conduzione degli affari, regolando e uniformando i comportamenti aziendali su standard improntati 

alla massima trasparenza e correttezza verso tutti gli stakeholder; 

> con riferimento alle previsioni del decreto legislativo 8 giugno 2001 n. 231 - che ha introdotto nell'ordi-

namento giuridico ita liano un regi me di responsabil ità amministrativa (ma di fatto penale) a carico delle 

società per alcune tipologie di reati commessi dai relativi Amministratori, dirigenti o dipendenti nell'inte-

resse o a vantaggio delle società stesse - Enel ha adottato fin dal luglio 2002 un modello organizzativo 

e gestionale articolato in una "parte generale" e in diverse "parti speciali", dedicate alle diverse tipologie 

di reati individuati dal decreto legislativo n. 23 1 /2001 e che il modello stesso intende prevenire. Per una 
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descrizione delle modalità di recepimento di tale modello da parte delle varie società del Gruppo si rinvia 

a quanto indicato nel la Relc1zione sul governo societario e gl i assetti proprietari per l'esercizio 2014. l'orga-

no chiamato a vigi lare sul funzionamento e l'osservanza del modello stesso e a curare il suo aggiornamen-

to (nel prosieguo per brevità indicato come "organismo di vigi lanza") adotta una composizione collegiale: 

nel corso del 2014 esso è risultato composto da due membri esterni dotati di esperienza in materia di or-

ganizzazione aziendale, a uno dei quali è stata affidata la presidenza dell'organismo stesso, nonché dalla 

responsabi le della Funzione Audit, dal responsabile della Funzione Affari legali e Societari e dal Segretario 

del Consiglio di Amministrazione della Società, in quanto figure dotate di specifiche competenze profes-

sional i in merito all'applicazione del modello e non direttamente coinvolte in attività operative. li Collegio 

Sindaca le ha ricevuto adeguate informazioni su lle principali attività svolte nel corso del 2014 da parte del 

citato organismo di vig ilanza; dall'esame di t ali attività non è emersa evidenza di fatti e/o situazioni da 

menzionare nella presente relazione; 

> nel corso dell'esercizio 2014 il Collegio Sindacale ha rilasciato i seguenti pareri: 

un parere favorevole nella riun ione del 29 gennaio 2014 in merito al Piano di Audit 2014, secondo 

quanto previsto da ll'art. 7.C. 1, lett. c) del Codice di Autodisciplina, in vista delle deliberazioni di compe-

tenza del Consiglio di Amministrazione a tale riguardo; 

un parere favorevole nella riunione del 7 maggio 2014 in merito ai risultat i esposti da Reconta Ernst 

& Young SpA nella relazione sulle questioni fondamentali emerse in sede di revisione legale nel corso 

dell'esercizio 2013, secondo quanto previst o dall'art. 7.C.1, lett. e) del Codice di Autodisciplina, in vista 

delle valutazioni d i competenza del Consiglio di A mministrazione c1 tale riguardo; 

un parere favorevole nella riunione del 17 giugno 2014 in merito alla sost ituzione del responsabile della 

Funzione Aud it della Società, Dott.ssa Francesca Di Carlo, con la Dott.ssa Si lvia Fiori, nonché circa la re-

munerazione da riconoscere a quest'u lt ima per tale posizione, secondo quanto proposto dall'Ammini-

stratore Delegato - in qu.il ità di Amministratore incaricato del sistema di controllo Interno e di gestione 

dei rischi e d'intesa con il Presidente del Consig lio di Amministrazione-ai sensi dell'art. 7.C.1, secondo 

paragrafo, del Codice di Aut odisciplina, in vista delle deliberazioni di competenza del Consiglio di Am-

-ministrazione a tale riguardo; 

un parere favorevole nella riunione del 24 luglio 2014, ai sensi dell'art. 2389, comma 3, del codice civile, 

in merito alla misura dei compensi da riconoscere ai componenti dei va ri Comitati istituiti nell'ambito 

del Consiglio di Amministrazione a seguito del rinnovo di tale ultimo organo da parte dell'Assemblea 

del 22 maggio 2014; 
- un parere favorevole nella riunione del 24 luglio 2014 sull'indennità di presenza da riconoscere per la 

partecipazione alle adunanze degli organi sodali In favore del mag istrato della Corte dei Conti delegato 

al controllo su lla gest'.one finanziaria della Società; 

- un parere favorevole nella riunione del 18 settembre 2014, ai sensi dell'art. 2389, comma 3, del codice 

civile, in merito al t rattamento economico e normativo da riconoscere al Presidente del Consiglio di 

Amministrazione e al l'Amministratore Delegato/Direttore Generale nel corso del mandato 2014-2016; 

- un parere favorevole nella riunione del 29 ottobre 2014, ai sensi dell'art. 20.5, comma 1 dello Statuto 

della Società, in merito alla sostituzione del Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili 

societari, Dott. Luig i Ferraris, con il Dott.Alberto De Paiol i, secondo quanto proposto dall'Amministratore 

Delegato, in vista delle deliberazioni di competenza del Consig lio di Amministrazione a t ale riguardo; 

> apposita informativa sugli emolumenti f issi e variabili maturati nel corso dell'esercizio 201 4, in rag ione dei 

rispettivi incarichi, da coloro che hanno rivestito pro tempore il ruolo di Presidente del Consiglio di Am-

ministrazione, dì Amminist ratore Delegato/Direttore Generale e dagli altri Amministratori, nonché sugli 

strumenti retributivi loro attribuiti, sarà contenuta (secondo quanto previsto nella relativa bozza, di cui il 

Collegio Sindacale ha preso visione) nella Relazione sulla remunerazione di cui al l'art. 123 ter del Testo 

Unico della Finanza, che saria sottoposta all'approvazione del Cons iglio di Amministrazione, su proposta 

del Comitato per le Nomine e le Remunerazioni, e pubblicata nel rispetto dei termini di legge. Si dà atto 
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che gli strumenti retributivi in questione sono allineati alla best practice, rispettando il principio del lega-

me con adeguati obiettivi di performance, anche di natura non economica, e perseguendo l'ob iettivo 

della creazione di va lore per gli azionisti della Società in un orizzonte di medio-lungo periodo; si rileva 

che le proposte al Consiglio di Amministrazione in merito all'adozione di tali strumenti retributivi e alla 

determinazione dei relativi parametri sono state elaborate dal Comitato per le Nomine e le Remunera-

zioni - cost itu ito da Amministratori indipendenti - awalendosi delle analisi di benchmarking, anche su 

scala inte rnazionale, effettuate da una società d i consulenza indipendente. Si sottolinea altresì che, nel 

definire il pacchetto remuner.:itivo dei nuovi Amministratori investit i di particol.:iri cariche, è stata data 

attuazione alla deliberazione assunta dall'Assemblea del 22 maggio 2014 che, in applicazione dell'art. 84 

ter del decreto legge 21 giugno 2013 n. 69 (convertito con modificazioni dalla legge 9 agosto 2013, n. 

98), ha stabilito che - limitatamente al rinnovo del Consiglio di Amministrazione disposto dalla medesima 

Assemblea - il compenso degli Amministratori investiti di particolari cariche non possa essere stabilito e 

corrisposto dal Consiglio di Ammin istrazione in misura superiore al 75% del trattamento economico com-

plessivo a qualsiasi titolo determinato, compreso quello per eventuali rapporti di lavoro con la Società, nel 

corso del precedente mandato. Si fa infine presente che nella Relazione sulla remuner;izione di cui all'art. 

123 terdel Testo Unico della Finanza sarà contenuta, nel rispetto della normat iva CONSOB di riferi mento, 

apposita informativa sugli emolumenti maturati nel corso dell'esercizio 2014 da parte dei dirigenti con 

responsabil ità strategiche. 

L'attività di vigilanza è stata svolta dal Collegio Sindacale nell'esercizio 2014 nel corso di 17 riu nioni, nonché 

con la partecipazione alle 18 riunioni del Consiglio di Amministrazione e, per il tramite del Presidente, alle 13 

riunioni del Comitato Controllo e Rischi (di cui 9 tenute in forma cong iunta con il Collegio Sindacale), alle 9 
riunioni del Comitato per le Nomine e le Remu nerazioni, alle 3 riunioni del Comitato Parti Correlate e alle 6 
riunioni del Comitato per la Corporate Governance. Al le riunioni del Collegio Sindacale, così come a quelle 

del Consiglio di Amministrazione, ha partecipato il magistrato della Corte dei Conti delegato al controllo 

sul la gestione f inanziaria della Società . 

Nel corso di detta attività e sulla base delle informazioni ottenute dalla Società di revisione Reconta Ernst & 
Young SpA non sono stati rilevati omissioni e/o fatti censurabili e/o irregolarità o, comunque, fatti signifi-

cativi ta li da richiedere la segnalazione alle autorità di vigilanza owero menzione nella presente relazione. 

Il Collegio Sindacale, a seguito dell'attività di vigilanza svolta e in base a quant o emerso nel lo scambio di dati 

e informazioni con la Società d i revisione Reconta Ernst & Young SpA, Vi propone di approvare il Bilancio 

della Società al 31 dicembre 2014 In conformità a quanto proposto dal Consig lio di Amministrazione. 

Roma, 8 aprile 2015 
Il Colleg io Sindacale 

Presidente 

Sergio Duca 

UL Q__ 
Sindaco 

Lidia D'Alessio 

Sindaco 

Gennaro Mariconda 
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Reconla Ernst e, Young S.::,.A. Tel: ~39 06 3?.4751 
Via Po. 32 fa x: ~ 39 06 32475504 
00198 Roma ey.corn 

Relazione della società di revisione 
ai sensi degli artt. 14 e 16 del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 

Ag li Az ionist i del la 
Enel S.p.A. 

1. Abbiamo svolto la revisione contab ile del bilancio d'esercizio, costituito dal conto 
economico, dal prospetto dell'utile complessivo rilevato nell 'esercizio, dallo stato 
patrimoniale, dal prospetto delle va riazioni del patrimonio netto, dal rendiconto 
finanziario e dalle relative note di commento, della Enel S.p.A. chi uso al 31 dicembre 
20 14. La responsabì!ità della redazione del bilancio in conformità agli lnternational 
Financial Reporting Standards adottati dal l'Unione Europea, nonché ai provvedimenti 
emanati in attuazione dell'art. 9 del D.Lgs . n. 38/2005, compete agli amministratori 
della Enel S.p.A .. E' nostra la responsabili tà del giudizio professionale espresso sul 
bilancio e basato sulla revisione contabile. 

2. Il nostro esame è sta to condotto secondo i principi e i criteri per la revis ione contablle 
raccomandati dalla Consob. In conformità ai predetti principi e criteri, la revisione è 
stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il 
bilancio d'esercizio sia viziato da érrori significat ivi e se risulti, nel suo complesso, 
attendibile. Il procedimento di revisione comprende l'esame, sulla base dì verifiche a 
campione, deg li elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel 
bilanc_io. nonché la valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contab ili 
util izzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli ammin istratori. Riten iamo 
che il lavoro svolto forn isca una ragionevole base per l'espressione del nostro giudizio 
·professionale. 

Per il giudizio relativo al bilancio d'esercizio dell'esercizio precedente, i cui dati sono 
presentat i ai fìni comparativi , si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 10 
aprile 2 014. 

3. A nostro giudizio, il bilancio d'eserc izio della Enel S.p.A. al 31 dicembre 2014 è 
conforme agli lnternational Financial Reporting Standards adottati dall'Unlone Europea, 
nonché aì provvediment i emanati in attuazione de ll'art. 9 del D.Lgs. n. 38/2005; esso 
pertanto è redatto con chiarezza e rappresenta in modo ver itiero e corretto la 
situazione patrimoniale e f inanziaria, il risultato economico ed I flussi di cassa della Enel 
S.p.A. per l'esercizio chiuso a tale data. 

4. La responsabilità della redazione della relaz ione su lla gestione e del la relazione sul 
governo societario e gli assetti proprietari, pubblicata nella sez ione Governance del sito 
internet della Enel S. p.A ., in conform ità a quanto previsto dal le norme di legge e dai 
regolamenti compete agli amministratori della Enel S.p.A .. E' di nostra competenza 
l'espressione del giudizio sul la coerenza della relazione sulla gest ione e delle 

Pi'l nnt,; f.ti ,,;f t ·tou;,q S.n.A 
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informazioni di cui al comma 1, lettere e), d), f), I). m) e al comma 2, lettera b) dell 'art. 
123-bis del D.Lgs. n. 58/1998, presentate nella relazione sul governo societario e gli 
assetti proprie tari. con il bilancio, come richiesto dalla legge . A tal fine, abbiamo svolto 
le procedure indicate dal principio di revisione 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei 
Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandato dalla Consob. A nostro 
giudizio la relazione sulla gestione e le informazioni di cui al comma 1, lettere e), d), f), 
I), m) e al comma 2, lettera b) dell'art. 123-bis del D.Lgs. n. 58/1998 presentate nella 
relazione sul governo societario e gli assetti proprietari sono coerenti con il bilancio 
d'esercizio della Enel S_p.A. al 31 dicembre 2014. 

Roma, 8 aprile 2015 

Reconta Ernst & Young S.p.A. 

' \ j 

Massimo delli Paoli 
(Socio) 
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Reconle Ernst & Ycuoq S.r, .. l!... Tel: +3906 .32Ll 7S! 
ViaPu, 32 Fax>390632475504 
00198 R(lnW i?y.com 

Relazione della società di revisione 
ai sensi degli artt. 14 e 16 del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 

Agli Azionisti della 
Enel S.p.A. 

1. Abbiamo svolto fa revisione contabile del bilancio consolidato, costituito dal conto 
economico, dal prospetto dell'utile complessivo ri levato nell'esercizio, dallo stato 
patrimoniale, dal prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto 
f inanziario e dalle relative note di commento, della Enel S.p.A. e sue controllate 
("Gruppo Enel") chiuso al 31 dicembre 2014. La responsabilità della redazione del 
bìlancio in conformità agli lnternational Flnancial Reporting Standards adottati 
dall'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell 'art. 9 de! 
D.Lgs. n. 38/2005, compete agli ammin istratori della Enel S.p.A .. E' nostra la 
responsabilità del giudizio professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione 
contabile. 

2. Il nostro esame è stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile 
raccomandati dalla Consob. In conformità ai predetti principi e criteri, la revisione è 
stata pianificata e svolta al f ine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il 
bilancio consolidato sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, 
attendibi le. Il procedimento di revisione comprende l'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 
utilizzatre della ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratorì. Riteniamo 
che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per l'espressione del nostro giudizio 
profess ion a I e. 

Il bilancio consolidato presenta ai fini comparativi i dati de ll'esercizio precedente e lo 
stato patrimoniale al 1 gennaio 2013. Come il lustrato nelle note di commento, gli 
amministratori hanno riesposto alcuni dati comparativi relativi all'esercizio precedente 
ed allo stato patrimoniale al 1 gennaio 2013, che deriva dal bilancio consolidato al 31 
dicembre 2012, rispetto ai dati precedentemente presentati e da noi assoggettati a 
revisione contabile, sui quali avevamo emesso le relazioni di revisione rispettivamente in 
data 10 aprile 2014 ed in data 4 aprile 2013. Le modalità di rideterminazione dei dati 
comparativi e la relativa informativa presentata nelle note di commento sono state da 
noi esaminate ai finì dell'espressione de! giudizio su l bilancio consolidato chiuso al 31 
dicembre 2014. 

3. A nostro giudizio, il bilancio consolidato del Gruppo Enel al 31 dicembre 201 4 è 
conforme agli lnternational Fìnancial Reporting Standards adottati dall 'Unione Europea, 
nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell'art. 9 del D.Lgs. n. 38/2005; esso 
pertanto è redatto con ch iarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la 
situazione patrimoniale e f inanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa del 
Gruppo Enel per l'esercizio chiuso a tale data. 
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4. La responsabi lità della redazione della relazione sulla gestione e della relazione sul 
governo societario e gli assetti proprietari, pµbb!icata nella sezione Governance del sito 
internet della Enel S.p.A., in conformità a quanto previsto dalle norme di legge e dai 
regolamenti compete agli amministratori della Enel s.p.A .. E' di nostra competenza 
l'espressione del giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e delle 
informazioni di cui al comma 1. lettere e), d), f), I), m) e al comma 2, lettera b) dell'art. 
123·bis del D.Lgs. n. 58/1998, presentate nella relazione sul governo societario e gli 
assetti proprietari , con il bilancio, come richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto 
le procedure indicate dal principio di revisione 001 emanato da! Consiglio Nazionale deì 
Dottori Commercialistì e degli Esperti Contabili e raccomandato dalla Consob. A nostro 
giudizio la relazione sul la gestione e le informazioni di cui al comma 1, lettere c), d), f), 
I), m) e al comma 2, lettera b) dell'art. 123-bis del D.Lgs. n. 58/1998 presentate nella 
relazione sul governo societario e gli assetti proprietari sono coerenti con ìl bilanc io 
consolidato del Gruppo Enel al 31 dicembre 2014. 

Roma, 8 aprile 2015 

Reconta Ernst & Young S.p.A. 

,· Mas{im; d~J{PèÒ'ii 
(Socio) 
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ConvocaLione dell'Assemblea 
ordinaria e straordinaria 

L'Assemblea_ degli azionisti è convocata in sede ordinaria e straord inaria per il giorno 28 maggio 2015, i11 

unica convocazione, al le ore 14:00 in Roma, presso il Centro Congressi Enel in viale Reg ina Margherita n. 

125, per discutere e deliberare sul seguente 

ORDINE DEL GIORNO 

Parte ordinaria 

1. Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2014. Relazion i del Consiglio di Amministrazione, del Collegio Sin· 

dacale e della Societ à d i revisione. Deliberazioni relative. Presentazione del Bilancio consolidato al 3 1 

dicembre 2014. 
2. Destinazione dell 'utile dell'esercizio e distribuzione di riserve disponibil ì. 

Parte straordinaria 

1. Modificazione del la clausola in materia di requisiti di onorabilità e connesse cause di ineleggibilità e 

decadenza dei componenti il Consiglio dì Amministrazione di cui all'art. 14 bis dello Statuto sociale. 

Parte ordinaria: 

3. Nomina di un componente del Consiglio di Amministrazione ai sensi dell'art. 2386 del codice ciVile. 

4 . Piano 2015 di incentiVilZione di lungo termine destinato al management di Enel SpA e/o di società da 

questa controllate ai sensi dell'art. 2359 del codice civile. 

5. Relazione su lla remunerazione. 

Il Presidente del Consiglio d i Amministrazione 
/ Patrizia Grieco 

01/ I , 
J . 
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/ 

_;/,i 
. J 

·v\/ 

ENEl RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 



–    491    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 
XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

Proposta di destinazione dell'utile 
dell'esercizio e distribuzione di 
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Si ricorda che nel corso del mese di marzo 2012- in occasione della presentazione alla comunità finanziaria 

dei risulta ti dell'esercizio 2011 e delle linee guida del Piano industriale 2012-2016 - Enel ha annunciato 

l'adozione di una politica dei dividendi che prevede, con decorrenza dal risultati dell'esercizio 2012, la cor-

responsione ai soci di un ammontare pari almeno al 40% del l'utile netto ordinario di Gruppo, inteso come 

risultato netto consolidato riconducibile alla sola gestione caratteristica. 

Tale impostazione della politica dei dividendi è stat a da ultimo confermata dal precedente Consiglio di Am-

ministrazione nel mese di marzo 2014, con riferimento ai risult ati dell'esercizio 2014, in occasione della pre-

sentazione delle linee guida del Piano industriale 2014-2018. 
Nell'ambito di ta le politica, si è anche previsto che i dividendi siano corrispost i una volta all'anno, senza ricor-

rere, quindi, al pagamento di acconti sul dividendo. 

Tenuto conto che l'utile netto consolidato ordinario relat ivo all'esercizio 2014 risulta pari a 2.994 mil ioni di euro 

circa (a fronte di un risultato netto di pertinenza del Gruppo pari complessivamente a 517 milioni di euro circa). sì 

ritiene, coerentemente alla politica dei dividendi sopra richiamata, di proporre all'Assemblea ordinaria chiamata 

ad approvare il Bilancio civilistico di Enel SpA relat ivo all'esercizio 2014 la distribuzione di un dividendo pari a O, 14 
euro per azione (per complessivi 1.316,5 milion i di euro circa), da mettere in pagamento nel mese di giugno 2015. 

Tenuto altresl conto che l'utile netto civilistico di Enel SpA relativo al medesimo esercizio 2014 ammonta a 

558,2 milioni di euro circa, al fine di consentire la distribuzione del l'indicato dividendo, si prevede di util izza-

re, in aggiunta all'ut ile netto civilistico, una parte della riserva disponibi le denominata "utili portati a nuovo" 

(attualmente pari a complessivi 6.061,3 milioni di euro circa). 

Al la luce di quanto sopra indicato, e considerato che la riserva legale già ammonta alla misura massima pari 

a un quinto del capita le sociale (secondo quanto previsto dall'art. 2430, comma 1, del cod ice civile), si sotto-

pone al Consiglio di Amministrazione la seguente proposta da presentare all'Assemblea. 

Il Consiglio di Amministrazione propone: 

1. di destinare l'utile netto dell'esercizio 2014 di Enel SpA, pari a 558.202.514,37 euro, come segue: 

> alla distribuzione in favore degli azionisti, a titolo di dividendo, 0,05 euro per ognuna delle 9.403.357 .795 
azioni ordinarie che risu lteranno in circolazione il 22 giugno 2015, data prevista per lo 'stacco cedola", 

per un importo complessivo di 470.167.889,75 euro; 

> a "utili portati a nuovo" la parte residua, pari a 88.034.624,62 euro; 

2. di destinare inoltre alla distribuzione in favore degli azionisti una parte della riserva disponibile denomi-

nata "ut ili portati a nuovo" appostata nel Bilancio di Enel SpA (attualmente ammontante a complessivi 

6.061.293.373,19 euro), per un importo di 0,09 euro per ognuna delle 9.403.357.795 azioni ordinarie che 

risulteranno In circolazione il 22 giugno 2015, data prevista per lo "stacco cedola", per un importo comples-

sivo di 846.302.201,55 euro; 

3. di porre in pagamento, al lordo delle eventuali ritenute di legge, un dividendo complessivo d i O, 14 euro 

per azione ordinaria-di cui 0,05 euro a titolo di distribuzione dell'utile dell'esercizio 20 14 e 0,09 euro a 

t itolo di parziale distribuzione del la riserva disponibile denominata "uti li portati a nuovo" -a decorrere 

dal 24 giugno 2015, con "data stacco" della cedola n. 23 coincidente con il 22 giugno 2015 e "record 

date" (ossia data di legittim,izione al pagamento del dividendo stesso, ai sensi dell'art. 83 terdecies del 

Test o Unico della Finanza e dell'art. 2.6.7, comma 2, del Regolamento dei Mercati organ izzati e gestiti 

da Borsa Italiana SpA) coincidente con il 23 giugno 2015 . 

{ 
~' 
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ln1prese e partecipazioni rilevanti 
del Gruppo Enel al 31 dicernbre 
2014 

In conformità a quanto disposto dalla comunicazione CONSOB n. 
DEM/6064293 del 28 luglio 2006 e dall'art. 126 della deliberazione 
CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999, sono forniti dì seguito gli 
elenchi delle imprese controllate da Enel SpA e a essa collegate al 31 
dicembre 2014, a norma dell'art. 2359 del codice civile, nonché delle 
altre partecipazioni rilevanti. Tutte le partecipazioni sono possedute 
a titolo di proprietà. 
Per ogni impresa sono indicati: la denominazione, la sede legale, 
il capitale sociale, la valuta in cui è espresso, l'attività, il metodo 
di consolidamento, le società del Gruppo che possiedono una 
partecipazione nell'impresa e le rispettive percentuali di possesso e la 
percentuale di possesso del Gruppo. 

ENEL RE:LAZIONÉ FINANZIAR.~ ANNUALE :w1..; 
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De11omin.illzione 
.>0ciale 

Control lante 

F.nel SpA 

Controllat e 

(Cataldo) 
Hydro Power 
Associate~ 

3-101 -6657 17 
SA 

3SUNSrl 

___ s_e_de_l~eg~a_l• __ N_az(o rie 

Roma 

New York 
(New York) 

Costa Rica 

Catani a 

Italia 

USA 

Costa Rica 

Itali a 

Senato della Repubblica 
DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI DOCUMENTI DOC. XV N. 412 

Dplblé Metodo d! Det~nvta %di %dJ~essa 
sodale Vall.Jta Attività con:mildamento da p?mm:o del Gruppi, 

9.403.357.795,00 EUR Holding industria.le Holding 

- USO Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Chi Black Rive, 
lnc, 

Hydro 
Oevelaprnent 
Group lnc:. 

50,00% 

50,00% 

··--- -----·---- - ·--···- ---- -- ---·- -· - --··--·- ·---------· -·- ·· 
10.000,00 CRC Produzione di energia Integrale PH Chucas SA 100,00% 

35.205.984,00 EUR 

elettrica da fonte 
,rnnovabi1e 

Sviluppo, 
progettazione, 
costruzione e 
gestione di impianti 
di fabbricazione di 

Equlty Enel Green Power 33,33% 
SpA 

100,00% 

68,29% 

42,67% 

22,76% 

----- -- ··---------- ------··-···- ---···- pannell i solari ·--~------ ·- ··- ------ ---···- .. --·- ··-
Adam Solar PV Project Mowbray Repubblica 1,00 ZAR Produzione dì ene,gia Integrale Em!!I Green Power 100,00% 68,29% 

Three (Pty) Ud ----·---~Sudafrica - ----- -----·- - -~fonte ~i~o~abile _ __________ RSA (Pty) L1ò ----- --·-·· 
Adam Solar PV ProJect Johannesburg Repubblka 
Two (RF') Pty Ltd àel Sudafrica 

Adria link Sri Gorizia Ita lia 

Agassiz Beach LLC Minneapolls. USA 
(Minnesota) 

10.000.000,00 ZAR Produzione di energia Integrale 
elettrica da fon te 
rinnovabile 

500.000,00 €UR Progettazione, Equity 
reallnazlone e gestione 
di lln~ elettriche 
di Interconnessione 
comme,cla le 

~ USD Produzione di ene(gia lntegfale 
elettrica da fonte 
rinnovabì[e 

Enel Green Power 60,00% 
RSA (Pty) Ltd 

Enel Produzione 33,33% 
SpA 

Chi Minnt?sota 
Windll.C 

51 ,00% 

40,97% 

33,33% 

34,83% 

Agatos Greeo Power Roma Jtatla t0.000,00 EUR Produzione di energia Integ rale Ene:I Green Pcwer 80,00% 54,63% 

~~------------ --- - -- --- ·-·-----~-:onterinnovablle _ _________ 5ola rE~ergy Sr1 -- ···--- - - -
Agrupaci6n Acefhat Bal'cellona 
AIE 

Agu116n20 SA 

Albany Solar 
LLC 

Almeyda Solar 
SpA 

Saragozza 

Minnesora 

Santiago 

Almussafes Servlc.los Va lenda 
Energétic:os: Sl 

Spilgna 

Spagna 

USA 

Cile 

Spagna 

793.340,00 EUR 

2.682.000,00 EUR 

Progettazione e servizi -

Produz.Jone di energia lntegra(e 
elettrica da fon te 
rlnno,;abile 

- USO Produzione di energia Int egrale 
elettrica da fon te 

1.736.965.000,00 CLP 

finnovabUe 

Produzione di energia Integrale 
elettrica d~ fonte 
rinnovabi le 

3.0 10,00 EUR Manutenzione e Integrale 
gestione operativa d i 
centrali di produzione 

Endesa 
Distribuci6n 
Eléctrica SL 

16,67% 

Enel Green Power 51,00% 
Espafia SL 

Aurora 100,00% 
Dlstributed Solar 
LLC 

Énel Green Pawer 100,00% 
Chlle Ltda 

Enel Green Power 100,00% 
Espa~a SL 

11,69% 

35,21% 

68,29% 

68,23% 

69.03% 

------ --·--··------- ·--·-- ···--- ···--·--···---·- ·-··· dl energia e lettrir:a --- -----·- ···- -·- -·--·--·----
Alpe Adria Energia 
SpA 

Altomonte Fv Sri 

Udine 

Cosenza 

Italia 

Italia 

Alvorada Energia SA Rio de ,aneira Brasi le 

450.000,00 EUR Progettazione, Eq"lty 
reallzzarione e gestione 

100.000,00 EUR 

17.11 7.415.92 BRL 

di linee elettriche 
di lnten::onnessione 
commerciale 

Produzione di energia Integrale 
elettrica da fan te 
rinnovabile 

Produzione- e vendita lntegra!t 

Enel Produzione 40,50% 
SpA 

Enel Green PmNer 100,00% 
Solar Energy Sri 

Enel Brasi! 100.00% 

40,50% 

68,29% 

68.29% 

··--··--- ···-- ---- ·- ~---- --·--··----·- ··---·--·-·-~ -~ ~~!~~~-~_!_t.~~-- ·- . - ·--·--. _ ··- PartidpaçOes Ltd~--- ·----·--·--_ 
Ampia Energia 
eServiçosSA 

Rio de Janetrn BrasUe 129.823,00 BRL Produzione, Integrale 
trasmissione e 
distribuzione di energia 
eletttica 

ChiJectra 1oversud 21,02% 
SA 

Chilect ra SA 10,34% 

EnersisSA 21,38% -·· . --·--··-·-·--· -. ·- .. -· ··-·--·· -· --· ---JJ ~-~· 
~ I 

- , ·:-.-: -, 
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D@nomlnazJone Capitale Metodo di % d'i % di possesw 
sociale: s~de fegal'! Na:tìon~ sodale- Valuta Attf'vità ~ansolldamento da poss~o del Gtuppc 

Andorra Desarrollo Teruel Spagna 90f.520,00 EUR 5viluppùregion~I~ Integrale Endesa I 00,00% 70, 14% 
SA 

Arioandale Solar 
LLC 

Minllt!sota USA - USD Produzione di energia Integrale 
elettrfca dèi fonte 
rinnovc1blle 

Generacl6n SA 

Auro,a 100,00% 68,29% 
Dirtributed Solar 
LLC 

····-------- - - --·----···-··-- --- ---· ,-·--··· ·--··· - ····-- - --··-----·---·······---~ ·----- -- -- ,, _______________ ~------ - ----
Apamea 2000 SL 

Apiacàs Energia 
SA 

Aquenergy Systems 
lnc. 

Aquilae Solar SL 

Aragone:sa de 
Actividades 
Eri12rgétic;as SA 

Madrid Spagna 

Rio de Janel,o Brasile 

Greenville USA 
(South Carolina) 

Las Palmas. de Spagna 
Gran Canaria 

Terue::I Spagna 

3.010,00 EUR 

21.216.846.33 8RL 

10.500,00 USD 

3.008,00 EUR 

60, 1 00,00 EUR 

servizi lntcgrale 

Produzione di energia Integrale 
elettric,;1 

Produzione di energia. Integrale 
elettrh:a da fonte 
rinnovabile 

FotCNolteico Equity 

Produzione di energia Integrale 
elettrica 

Ende<a SA 100,00% 

Enel Brasi! 100,00% 
ParticlpaçOes Ltda 

Consolidated 100,00% 
Hydro Southea:s.t 
lnc. 

Endesa lngenierfa 50,00% 
SLU 

Endesa 100,00% 
Generacién SA 

·-------···----- -·-·-----···--·--·- - -··-----·····--····---·- - ---------·-----
Asodad6n Nuclear Tarragona. 
Asc6-Vandell6s 11 AIE 

Atea Sri 

· Athonet Srnartgrid 
Sri 

Atwater Solar LlC 

La Spezia 

Bolzano 

M innesota 

-------------
Aurora Dirtributed 
Solar LLC 

Wilmìngton 
(Delaware) 

Spagn.a 

Ita lia 

Italia 

llSA 

19.232.400,00 EUR Manutenzione e Jolnt operation Endesa 85,41% 
gestione operativa di Generaclén SA 

10.001 ,00 EUR 

10.001,00 EUR 

centrai! di produzione 
dì energia e lettrica 

Installazione di 
altre macchine e 
apparecchlature 
industrlan 

Ricerca,sviluppo e 
progettazione 

Equity 

Equity 

- USO rroduzione di energia Integrale 
elettrlca da fonte 
rinnovabile 

E11el ltalìll Srl 0,01% 

Enel Italia Sri 0,01% 

Aurora l 00,00% 
Dìstributed Solar 
ll( --------·--·-----

USA • .\JSD Produzione di energia Integrale 
elettrica d~ fonte 
rihnovabile 

Enel Kansas llC 100,00% 

70,14% 

68,29% 

68,29% 

35,07% 

70,14% 

59,91% 

0,01% 

0,01% 

68,29% 

68,29% 

- - - ----------------·----------·--·---·--··---·---- -
Autumn Hill5 LLC Mìnneapolis USA 

(Minnesot~ .. 
- USO Produzione di energia Integrale 

elertrJca da fonte 
rinnovabile 

Chi Minnesota 
WindlLC 

-----·-------------- ------

51,00% 34,83% 

Ayesa Advanced Siviglia Spagna 663.520.00 EUR Servizi informatici Equity Endesa Serviclos 22,00% 15.43% 
Technologies SA SL 
----- - - ----·-- - ----··---·-- - --·------·--·--- - ··--··--·----·--·--··--·- -
Aysén 'Energia SA 

Aysén Tratumfsi6n 
SA 

Barnet Hydro 
Ccmpany 

Santiago 

Santiago 

8urlington 
(Vermont) 

Cìle 

Cile 

USA 

4.900.100,00 CLP 

22.368.000,00 CLP 

Attività elettrica EqUlty 

Produzione e vendita ditquity 
energia elett'1ca 

· USO Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rtnnavabile 

Empresa Naclonal 0,51% 
de Electncidad SA 

Ce-ntral es 
Hldroeléctricas 
de Aysén SA 

99,00% 

Empresa Nadona1 0,51 % 
de Eh!ctricidad SA 

Centrales 99,00% 
Hidtoeléctricas de 
AysénSA 

Swcetwatel' 90,00% 
Hydroelectrlc lnc. 

EnE'I Green Power l0,00% 
North Ani erica 
lnc. 

18,54% 

18,54% 

68,29% 

---·-·--- - - ----------···--- - ----- -----··----- -···------~·-------·----·------
Beaver Falis Wat'fr 
Power Company 

BeaverVafley 
lioldings Ltd 

Beaver Valley 
Power Company 

Phllaoelphia USA 
(Pennsylvania) 

Phl!adelphia USA 
(Pennsylvania} 

Philadelphia IJSA 
{Pcnnsylvanìa) 

- USD Produzione d i energia Integrale 
e:lettrica da fonte 
rin11ovablle 

2,00 USD Produzione di energia Integrale 
elettrka da fonte 
rlnnovabife 

30,00 USO Produzione di energia integrale 
elettrica d~ fonte 

Beaver Valley 
Kolding, ttd 

Hydro 
Oe:ve!opment 
Group lnc. 

Kydro 
Pe-velopment 

67,50% 

100,00% 

100,00% 

46,09% 

68,29% 

68,,9% 

---·~- ·--···--·--,---·-----· ··- - .------·-·--·---~r~~>Vabile _ ______ _____ ~ -- Group Jnc. ------ --- ··---··-

f NE.L ~l:LA210NE. r'CNAJ'IJZ1AF.IA A.NNUAlE 2014 



–    497    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 
XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

Denominazione 
sodai~ 

Biowatt - Rec.ursos 
Energétìcos lda 

Slad: Rive, Hydro 
Assoc 

Boiro Energ(a SA 

Porte 

New York. 
(New York) 

Bolro 

Ne zio ne 

Portogallo 

USA 

Spagna 

Bolonìa Real Estate Madrid Spagna 
SL 

Boon Field LLC 

Boot! Hydropower 
lnc. 

Boott Sheldon 
Holding, llC 

Wilmington 
{Delaware) 

USA 

Boston USA 
(Massachusetts) 

Wilmingtor'L 
(Delaware) 

USA 

Bp Hydro Associates Boise (Idaho) USA 

Bp Hydro Financ.e 
Partnership 

Bra ila Power SA 

Salt Lake aty USA 
(Utah) 

5at Chiscani, Romania 
Com una 
Chiscanl 

Capitale M~odo di 
:soci.ile Valuta Atl;ività consolidamento 

5.000,00 EUR Marketing di progetti Integrale 
per la pmduzlone di 
energia elett rica d.,, 
fonte rinnovabile 

- USO Produzione di energla. Integrale 
elettrica da fonte 

601 ,010,00 EUR 

3.008,00 EUR 

rinnovabile 

Produzione di energìa Equìty 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Attività immobiliare Integra le 

- USD Prodozlone di tonergia Integrale 
elettrica da fonte 

• USD 

rinnovabile 

Produzione di energia Integrale 
elettrica da fohte 
rtnnovabile 

- USD Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 

- USD 

rìnnovabrle 

Produzfone di enl!!!rgia Integrale 
elettrrca da fonte 
rinnovabile 

• USD Produzione di energia Integrale 
elettrlca da fonte 
rinnovabile 

1.900.000,00 RON Produzione di l!nergia Equity 
elettrica 

Det:en1.1Q % d l % dl po55ES50 

da po-.-.'55-0 de! Gruppo 

Finerg~ • Gestao 51.00% 35,21 % 
de Projectos 
Energéticos SA 

(Cat, ido) Hydro 75,00% 
Power Associates 

Enel Green Power 40,00% 
Espano SL 

100,00% 

Boott 100,00% 
Hydropower lnc. 

Boott Sheldon 100,00% 
Holdings LLC 

Hydro Finance 100,00% 
Holding Compàny 
loc. 

Chi Idaho lnc. 68,00% 

Enel Green Power 32ç00% 
North America 
lnc. 

Fulcrum lnc. 

BpHydro 
Assodate i 

24,08% 

75,92% 

Ene l lnvestment 29,93% 
Holding BV 

51 ,22% 

Z,,61% 

70,14% 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

29,93% 

-----··---· -----··--·-----------·--------·------- ---------·--
Brooten Solar LLC Minnesota USA 

- ---·--- -·-----
Buffslo Dunes Wind Topek.a {Kansas} USA 
Project llC 

- USD Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Aurora 100,00% 68,29% 
Distributed Solar 
LLC ------------ _____ ,, ____________________ ,_ 

- USD Produzione di energia Integrale 
elettrìca da fonte 
rinnov<1bile 

EGPNA 
Di::ve1opment 
Holdings LLC 

75,00% 51 ,22% 

---··~-----·----------------- - - ------·--··--------
Business Verrture 
lnvestments 1468 
(Pty) Ltd 

Lombardy East Repubblica 
del Sudafrica 

1.000,00 ZAR Produi:ione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnova bile 

Enel Green Power· 100,00% 
RSA (Pty) Ltd 

68,29% 

_______ ,, __ ,, _________ " __________ ., ______ .. __ ·--···--· .. ··--···--··--·---- - - ------~--·· 
Bypass Umited 

Bypass Power 
Company 

Bolse 
(Idaho) 

Los Ange les 
(California) 

Camposgen-E.nergla Ot!lras 
Lda 

Canastot.!I Wìnd 
Power U.C 

Can~y RiverWlnd 
Project LLC 

CarboexSA 

Wllmington 
(Delawarl>) 

Topeka 
(Kansas) 

Madrid 

USA 

USA 

Portogallo 

USA 

USA 

Spagna 

· USO Prodt1zlonedl energia Integrale 
elettrica da fonte 
rlnnovabilf 

1,00 USD Produzione df energia Integrale 
el,ttrica da fonte 

5.000,00 EUR 

rìnnovablle . 

Produzione di energia lntegrait:1 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

• USD Produzione di energia Integrale 
elettrica d.a fonte 
rinnovabile 

- USD Produzfone di energia Integra le 
elettrica da fonte 

24.040.484,18 EUR 

rinnovabile 

Fornitura di 
combustibili 

Integra le 

Northwest Hydro 69,35% 
lnc. 

El Dorado Hydrn 1,00% 

Chi West lnc, 29,65% 

Chl Westlnc. 

1P - Sociedade 
Térmlca 
Port.uguesa SA 

100,00% 

80,00% 

Pp - Cc,.Geraçao /.0,00% 
SA 

Essex Campany l 00,00% 

Rocky Caney 
WindLLC 

100,00% 

Enòesa 100,00% 
Generaci6n SA 

68,29% 

68,29% 

69,03% 

68,29% 

l 

I 
·1 

J 
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D1o?notni,1aziorie 
sociale 

Carbope,go· 
Abastecimtentos e 
Combustiveis SA 

Caromft {Pty) Ltd 

Carodex (Pty) Ltd 

Castle Rock Ridge 
Umited Partnership 

Abrant~s 

Houghton 

Houghton 

Calga ry 
(Albe rta) 

Cefeidas De.sarro!Jo Puerto del 
Sola r Sl Rosa rìo 

Nazfone 

Portogallo 

Repubblica 
del Sudafrica 

Repubblica 
del Sudafrica 

Canada 

Spagna 

cap/ta,le 
!.oci:;le ValutA 

50.000,00 EUR 

116,00 ZAR 

MetQdodi 
Attivit.! consol!damento 

Fornitura di Equity 
,ombustibi li 

Produzione di energia Integrale 
da fonte rinnovabile 

Detenuta % di 
da possesso 

Endesa 0,0 1% 
Generac161'1 
Portugal SA 

Endesa 49199% 
Generad Dn SA 

Enel Green Power 97 ,00% 
RSA {Pty) Ltd 

% di poss~sso 
del Gruppo 

35,07% 

66,24% 

··-·------------ - ··---·--····--····---- ----------
116,00 ZAR 

· CAO 

3.008,00 EUR 

Produzione di energia lnteog rale 
da fonte rinnovabile 

Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Fotovoltaico Equlty 

Enel Green Power 98,49% 
RSA (Pty) Ltd 

Ene1 G(een Power 99190% 
Canada lnc. 

Enel Alberta 0, 10% 
Wind lnc. 

Endesa lngenierla 50,00% 
sw 

68,29% 

35,07% 

------ -------- ------------------···---····------
Centrais E~tricas Goiania 

· Cachoeira Oourada 
SA 

Brasile 

Centrai Dock Sud SA Buenos Aires Argentina 

289.340.000,00 8RL 

35.595.178.229,00 ARS 

Produzione e vendita Integrale 
di energia elenrica 

Produzione, 
trasmtSslone e 
distribuzio~e di energra 
elettrièa 

Integrale 

Endesa 8rasll SA 99,75% 51,03% 

lnversora Dor::k 69,99% 24.24% 
Sud SA 

--------- - --------·--····- ---·------ --------------------·····--·-------
Centrai E61i ca (anela Santìago Cile 
SA 

Centrar Geradora Caucaia Brasile 
Termelétrica forta leza 
SA 

Centrai Hidraullca SiV!glia Spagna 

12.284.740.000,00 CLP 

151.940.000,00 BRL 

Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

lrnpiantidi 
generazione 
terrnoelettrici 

Integrale 

Compa111a 75,00% 
Eléctrica Tarapacii 
SA 

End€sa Brasil SA 10~,00% 

_ .... . ____ . .,.--- ·---------------------
364.210,00 EUR Gestione di impianti Equtty 

Idroelettrici 

27,96% 

51,15% 

22.99% 

GLlejar-Sie,ra Sl -----------~~--

Enel. Green Power 33,30% 
E.spana SL ----·----------~-----------

Centrai Térmlca de Madrid Spagna 595,000,00 EUR 
AnlfaresAIE 

Gestione di Impianti E"qulty 
termici 

'Endesa 
Generaci6n SA 

33,33% 23,38% 

-·- ------·-··,· ------
Centra i Vuelta d~ Buenos Aires 
ObligadoSA 

Argentina 500.000,00 ARS Cortruzione di 
Impianti elettrici 

Equity Hld roeléctrtca El 33,20% 
Choc6n 5A 

Endesa Costanera 1,30% 
SA 

Centrai Dock 6,40% 
Sud SA 

9,80% 

---·---····--------------------------
Centrales santi ago Cile 158.975.665.182,00 CLP Progettazione Equity Empresa Nacional S 1,00% 18,54% 
Hidroeléctricas de de Electriddad SA 

Aysén SA ------·--·····------······--··------------------···-···-·------·------- ----··-------
Centrales Nodeares Madrld Spagno · EUR Gestione di Impianti Equi(}' 
Alrnaraz·TrilloME nudeari 

Nudenor SA 

Endesa 
Generad6n SA 

0,69% 

23.57% 

--------------~---···--,·-- -··------ ~ -------· 
Kalna nad Slovacchia 6,639,00 EUR AttJvftà di ricerca Posseduta 100,00% Centrum P(e Vedu 

a Vyskum Sro Hronom e Sviluppo nel per la vendita 
Slovensk.é 
elektr.6rne AS 

Mochovce 6 

CESI • Centro Milano Italia 
Elettrotecnico 
Sperimentale !tallano 
Gladnto Motta SpA 

Chepei Desaroilo Las Palmas de Spagna 
So[arl GranCanaria 

Chi Blar.k River lnc. Wl1mlngton USA 
(Delaware) 

-settore scientifico e 
____________ defl 'i ngegne ri a 

8,550.000,00 EUR 

3.008,00 EUR 

100,00 USD 

Rìcerdie, servizi dl 
prova e collaudo 

Equity 

·------
Fotovoltaico Equity 

Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

--····--------------·-···- -- ·- ··----·----- ··-----···-- -··--- ··~·· ····--·-···-~-----
Chi Idaho lnc. Wilmington 

(Delaware) 
USA 100,00 USD 

Chl Mi nnesota Wind Wilmington USA - USD 
LLC {Delaware) 

392 Ef\!El RELAZIONE FlfllANZIARlP..ANNUALE 2014 

Produrione di energia Integrale 
~lenrka da tonte 
rìnnovablle 

Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabJle 

EnelSpA 42,70% 

Eodesa lngenierfa 50,00% 
SLU 

Enel Green Power 100,00% 
North America 
lric. 

·····-~----- ---'-·--·--····· ---·· 
Enel Gr~ Power 100,00% 
NorthAm!-rlca 
lnc. 

Enel Gre-eo Power 100,00% 
North America 
lllc. 

16,77% 

66,00% 

42,70% 

35,07% 

68,29% 

68,29% 

6B,29% 

t,l!..f G~T! 
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01::-norninazione 
.socia le 

( hi Ope,ations lnc. 

Chi f'ower lnc. 

Sede legale 

Wilmir,gion 
(Delaware) 

Wilmingtoo 
(Delaware) 

Nazio n€ 

USA 

USA 

C.plt>le M~tododi 
s:ac.iale Valt1ta Attivltà consolidam~to 

100,00 uso Produzione d( energia Integrale 
ele ttrica da fonte 
rinnovabTfe 

100,00 USO Produ2ione di ener~ra Integ rale 
l!'lettrica da fonte 
rinnovabile ___ ,. ___ ___________________________ _, _ _, ____ _ 

Chi Power Marketing Wllmlngton 
lnc (Delawa.Ie) 

USA 100,00 uso Produ:ztone di energia integra le 
elettrfca da fonte 
rir, r,ovablle 

Detenut2. %di 
da poss~ss:o 

Enel Green Pc1wer 100,00% 
North America 
fnc. 
Enel Green Power 100,00% 
North America 
lnc. 
Enel Greeh Power t 00,00% 
North America 
lnc. 

%dipossess.o 
del Gruppo 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

--·- --- ·- ·-- --- --·"'--------- -----~· ---- --- .#·------------- ·-# ·--- - - --- --------
ChlWe,tlnc. Wilmlngton 

(Delaware) 
USA 100,00 USD ProdtIZione di energia Integrale 

elettrica da fonte 
(nel Green Power 100,00% 
No rth America 

rinnovabile tnc. 

68,29% 

________ ,,. ______ _ ------------- ____________________ ,, _________________ _ 
Chlle<tra lnve.rrc.Jd SA Santiago Cile 569.020.000,00 USD Holding di Integrale Chllectra SA 100,00% 60,07% 

- ------ - ~--····----- ·----· - --- - - - ---·-- partecipazìori i ---·- ---·---------···-------
Chilectra SA Santiago Cile 36.792.868.194,00 CLP Holding di Integrale lnmoblflaria 0,01 % 

partecipazioni, 
distribuzione di energia 
elettrica 

Manso de Velas(o 
Ltda 

Enersis SA 99,08% 

60,07% 

---------- - - - -- ----------------·---------- -~------------- -
Chinango SAC Litna Perù 294.249.298,00 PEl'I Generazione, Integrale cdegel SA 80,00% 28,42% 

----·----------- - - ----- - - ---
Chisago Solar LLC Minnesota USA -USD 

c:ommercialfzwzione 
e trasmissione di 
energia elettrica 
Produzione di energia Integrale 
elettrtca da fonte 
rinnovabile 

Aurora 100,00% 68,29% 
Dlstributed Solar 
LLC - ----~--- ----- .. ·--- -------·---------- - - ---------------··--- --- -- - - ----·-----

Chisholm Vievv Wind 
ProJectLLC 

Oklahoma City USA 
(Oklahoma) 

- ---- --- --·----- -----

- USD Produzione di energia Integrale 
elenrlca da fonte 
rinnovabile 

Enel Kansas LLC 

Chladlace Veze Bohunice Slovacchla 16.598,00 EUR Ingegneria e Equity Slovenské 

75,00% 51,22% 

35,00% 23,10% 

Boh~_nl ce Spol Sro -~----- ------- - --- ----- - --- - c_o:~_ru_ei_o_ni ______ ___ _ ___ ~_le_kl_ra_·r_ne_A2 ____ __ _ ____ _ 
Codensa SA ESP Bogotà DC Colombia 13.209.330.000,00 COP Oist, lbuzione e vendit a Integrale 

di energia elettrl,a 
Ene,sisSA 39,13% 29,34% 

Chliectra SA 9,35% - ·- - - -···---- -- ------- ------------ --- ------ ------ --------
Cogeneraci6n El Salto Sar.agozza 
SL {in Uquidazione) 

Spagna 36.060,73 EUR cogenerazione di 
enefgia elettrica e 
termìca - ·-·- ----------------- --------- --~- - - ·-··-------

Cogene,ac;i6n Ups.t SL ea:n:el lona Spagna 720.000,00 EUR Cogenerazìone di Equity 
e nergia elettrica 
etermìca ---- - ·-··---- ----- -------------------- - - -

Enel Green Power 20,00% 13,81% 
Espana SL 

------· 
Enel Green Power 20,00% 13,B1% 
Espana SL 

Compagnia Porto dl Roma Italia 21.372.000,00 EUR Costruzione di Equity Enel Produ?ione 25,00% 25,00% 

Civitavecchia Sp~·-··-----
Companhla Energétlca forta leza 
do Ceara SA 

______ - - ---·----· infrastrutture portuali ., SpA ----- -· -------
Brasile 44l .950.000,00 BRL Produzione, 

tra,smis.sione e 
Integrale Endesa Brasi! SA 58,67% 

Cornpanhia Térmica Barrei ro Portogallo - EUR 
Lusol ACE 

d istribuzione di ene,gta 
elettrica 

Produzione di energia !otegrale 
e lettrica 

EnerSl.sSP. 

TP - Sociedade 
Termica 

- ·- ·- ----------------·-------- - - - - ---···------- ·-- - - -·----Po_rt_uguesa SA 

15,18% 

95,00% 

Companhia Térmica Rlba de Ave f o(togallo - EUR Produzione di energia TP ~Sociedade 95,00% 
Ol iveira fer~elra ACE (ln elettrica Térmica 

39,3J% 

65,58% 

65,58% 

liquidazione) Port1.Jguesa SA ···-----
Cornpanh la Térmica Sào Paio de Portog.atlo - EuR Produzione di ene rg ia Integrale Pp - Co-Geraçào 49,00% 
Rlbeira Velha ACE Oleiros e!ettric~ SA 

TP • Soci.dado 
Térmk:a 
Po rt\.Jguesa SA 

69,03% 

51,00% 

Compafifa de -- Rio de Janeiro Brasile 285.050.000,00 BRL Produzione, Integrale Ende:;a Brasi! SA 100,00% 51, 15% 
lnte,conexiòn trasmissione e 
Ener9é1ic.a SA distrl bt.tz1one 

C;-mpa~·r;·~--~--Bu_e_n_o,-A- i;;;--A- rg- e.~Ì-in-a--~ -----,-4_1- ,-s:99-9,-00_ AR_ s __ . ___ :;:;:~~~~;lettrlca ··-1-nt-eg-r-al-e. -~~fllade - 100,00%-· ·si,is~ 
Transmisi611 del t rasmissione e lnterconex16n 
Mercos.ur SA distribuzione Energét ,ca SA 

- - .. ~·- ·--·- ... . - - ---·-----... , .. ---·--· ·------··------· _ di ene.rgiae lettrica ··-- _ _ _ . ___ ,. ___ _ _ _ __ _ 
Companfa Eléctric.a Santiago Cile :131 .815.034.140,00 CLP Produeione, Integrale Enersls SA 3,78% 37, B 
Tarapaca SA trasmissione e 

dlstribuziorie Empres.a Naclona l 96,21 % 

-----·~- --.. ------·--·--·------~·.e··------.. ···--- .. _. ___ .. di eil ef'9iae1ertrtea ___ ______ . .. deHc7l~ctrkidedS'\ ___ ___ _ 

>] - l _, _ _, 

qa?:> 

I 
l 

r 
! 
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Denomln,;!r,ior,c 
sodale Sede leg.i lE! 

Campania Energética lima 
Veracn..12: SAC 

Campafifai f61ica 
Tlctras Altas SA 

So ria 

Perù 

Spagna 

Compe1 ii i'-" Las Palma.'§ de Spagna 
Transportlrta de Gas Gran Unaria 
de Canarias SA 

(OmPostilla Re SA Lussemburgo Lussemburgo 

Concert Srl 

Coneross: J>ower 
Corporatlon lnc. 

-----·· 
Consolidated Hydro 
New Hampshire lnc. 

Consolidateci Hydto 
New York tnc. 

Roma 

Greenvme 
(South Carolina) 

Wiimington 
(Delaware) 

WUrnlogton 
(Delawar,e} 

ltalla 

USA 

USA 

USA 

Coosofldated Hydro Wl lmington USA 
Southeast lnc. (Delaware) 

Li'!pitale M~odo di Detenuta % d i %dl pos5e1SO 
soda le Valuta Attivlt.\ con!.alldamento da. possesso d~I Grup,p,e 

2.886.000,00 PfN ProgE:ttì kiroelettl"ici lnttgrale Generali ma SA 100,00% 60,62% 

13.222.000,00 EUR. Impianti eollci 

800.003,00 EUR T1a.sporto di ga'i 
naturale 

12.000.000,00 EUR Riassicurazione 

Equity 

Equity 

lnte:grale 

10.000,00 EUR Certificazione di Integra le 
prodotti, attrezzatu re 
e impianti 

11 0.000,00 USO Produzione di eliergia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

130,00 USO PfOdU2ione d r energia Integrale 
elettr1ca da fonte 

200.00 USD 

100,00 USD 

rinnovabile 

Produzlone di energia Integrale 
elettrlca da fonte 
rinnovabile 

Produzione di e-nerçla lntegr'.:Jle 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Enel Green Power 35,63% 
Espaiia SL 

Uni6n Eléctrica 47,18% 
de Canaria!i, 
Generad6n SAU 

Enel lnsurance NV 1 00,00% 

Enel ingf!9neria e 49,00% 
Ricerca SpA 

tnel Produzione 51,00% 
SpA 

Aquenergy 
Systems lnc., 

100,00% 

Enel Green Power 100,00% 
North America 
In<. 

E nel Green Power 100,00% 
North Am{>fiCa 
!ne. 

Enel Green Power 95,00% 
North Amert,a 
la<: 

Gauley RiVE'r S,00% 
Power Partners LP' 

24,60% 

33,09% 

85,07% 

100,00% 

68.29% 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

- --- - - - ··-------·------ ------- ------·----·---·-·----"--- ---
Consolldated Pumped Wilrnington 
Storage lnc.. (Delaware} 

Conson: ia EOiico 
Marino Cabo de 
Trafalgsr SL 

Cadfce 

USA 

Spagna 

Copenhagen 
Ass.odates 

New York USA 
(New York) · ' 

Corporad6n EOiica de Saragozz.:1 
Zaragoza Sl 

Spagna 

Courtanay Wind 
farm LLC 

Bismarck USA 

De Rock'I Sri 

Depurac.i6n 
Destìlaci6n 
Recidaje Sl 

(North Dakota) 

Bucarest 

Boiro 

Romania 

Spagna 

SS0.000,00 USO Produzione dì energia Integrale 
elettrka da fonte 
rinno\labile 

200,000,00 ÉLIR lrnpiantl eolici Equity . 

- USD Produzione di energia Integrale 
elettrlca d.a fonte 
rinnovabile 

1.021.600,00 EUR Produzione di energia E.qulty 
elettrica da fonte 
rinnovciblle 

~ USO Produzione di energia Integrale 
elettrica da forite 
rinnovabile 

5.629.000,00 RON Produzlone dì energia Integrale 
elettrica d.:1 fonte 
rinnovabile 

600.000,00 E.UR Produzione d i energia Equity 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Enel Green Power 81 ,82% 
North America 
lnc. 

Em~I Green Power 50,00% 
Espa~a SL 

Enel Green Pow~r 50,00% 
North America 
lnc. 

Hydro 
Development 
Group lnc. 

50,00% 

Enel Green Power 25,00% 
E..spafìa SL 

Enel Kans.,s LlC 100,00% 

1:nel Green Powet 100,00% 
Romania Sri 

55,87% 

34,52% 

68,29% 

17,26% 

68,29% 

68,29% 

--------------- ----
E-nel Green Power 40,00% 
Espafla SL 

27,61% 

---·----- - · ------------------------------------------- ------------
Desarollo Photosolar las Pa lma'!i de Spagna 
SL Gran Canaria 

Dcsauo!lo de Fueaas Città del 
Renovable.s S de RL de Messico 
Cv 

Diego de Almagrn 
MatrizSpA 

Santiago 

Messko 

Cile 

3.008,00 EUR fotolfoltzilco Equity 

5.313.807,00 MXN Produzione Integrale 
di energia elettrica 

351.604.338,00 CLP 

da fonte rfnnolfabile 

Produzione di energia Integrale 
eletuica da fon te 
fh''ll''IOV2bile 

ENEL R!:l.AZlONf. F!NANZIARIAANNUAl.E: 2014 

Endesa lngenierra 50,00% 
SLU 

Eriel Green Power 99,99% 
Méxlto S de RL 
de Cv 

Energia Nueva 
Energia limpta 
Mé){iço S de Rl 
de Cv 

0,01% 

Empresa Electrica 100,00% 
Panguipulli SA 

35,07% 

68,29% 

68,23% 
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0(>nomln~ziuoe 
sodo I.e Sedt legal~ 

Oioflash (Proprietary) Houghton 
Umited 

Disefio de sistem21s V2lencia 
en silic.ìo SA (ln 
lìquid21zio11e) --·---- ·----· ·-- ---
D1strlbuidora de 
Energ,a El~ctrica 
del Bages SA 

Barcellona 

Capitale 
Nazione sodale Va lut.i 

fi.epubbJiç.:i 1.000,00 7AR 
del SUdafrica 

Spagna 578.000,00 EUR 

Spagna 108.240,00 EUR 

Metodo di 
At'Jvità comolidamentc 

Produzione di energia Integrale 
eletttica da fonte 
rinnovabile 

Sistemi fotovoltaici 

Dfstribll.Zione e vendita lntegn1[e 
di energia elettrlcè! 

Detenuta %di %dipo.ssess.r.i 
da r:,o1Se.sso ~el Grui>po 

E nel Green Power 1 OO,OG% 68,29% 
RSA (Ply) Ltd 

Endesa Servi(ios. 14,39% 10,09% 
Sl 

Endesa Red SA 55,00% 70,14% 

Hidroeléctrica de 45,00% 

--· .. ··----·····-- _________ ... ____ ,,, ______ ...... _____ ., .. __________ .. .. _ Catalunya Sl ..... -- - --· 
Disttibuldor.a El~ctrica Bogota DC 
de Cundinamarca 
SA ESP 
Dlnribuldora. Eléctrica Tenerlf.e 
del Puerto de l a Cruz 
SA 

Dlstrilec lnversora 
SA 

Buenos Aires 

Colombl1:1 

Spagna 

Argentina 

1.000.000.00 COP Distribuzione e Equity 
vendita di energia 
i!lettric:a 

12.621.210,00 EUR Acquisto, trasmìsslone Integrale 
e distribuzione di 
energia elet1rica 

Codensa SA ESP 49,00% 14,38% 

Endesa Red SA 100,00% 70,14% 

... -----.. ··---- . .-----------···-----------
497.610.000,00 ARS Holding di lnttgrale Chilectra SA 23,42% 30,87% 

partecipazioni 
Empresa Naciooal 0,89% 
de Elec::tric.idad SA 

Enersls:SA 27,19% - --.-----···-----.-··--------····---·----- ---- ----
Dodge Center 
Distributed Solar 
LLC 

Minnesota USA 

__ .,,. _____ , ________ .. ____ ... 
Dominica Energia Cofonla Messico 
limpia S de Rl de Cv Guadalupe lnn 

EastwoOO Solar LLC Minnesota USA 

- USO Produzione dl energia Integrale 
elettrica da tonte 
rinnovabile ---------.--------··----

279.282.225,00 MXN Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

- USO Produzione di energta Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovablle 

Aurora 100,00% 68,29% 
Dlstributed Solar 
LLC 

Enel Green Power 99,96% 68,29% 
Méxlco S de Rl 
de cv 

0,04% 
Enel Green Power 
Guatemala SA 

Aurora 100,00% 68.29% 
Distributed Solar 
LLC __ ,. ____ ,, .. _____________ -------- - - ------------·---- ____ ,,. ________ _ 

Edegel 5A Llm.a Perù 2.064.301.735,00 PEN Produzione, 
dlstribuiione e 
vendita di energia 
elettrica 

Integrale Empresa Nadonal 29,40% 
de Eleétrkidad SA 

Gener.andes 
PerU SA 

54,20% 

35,53% 

·····-- --- ·---------.. ·---- ---------.. ----·-----··----------.. ------
Eed • 
Empreendimentos 
Eéllcos do Douro SA 

Eevm-
Empreendimentos 
Eélicos Vale do Mir.ho 
SA 
EGP BioEnergy Sri 

'EGP Geronimo 
Holding Coinpany 
lnc 

tGP Jewel Valley 
LLC 

EGP SOiar 1 LLC 

E.GP Stillwater Solar 
LLC 

EGP Timber Hll ls 
Projact LLC 

Porto Portogallo 50.000,00 ~u~ Produzione dl energia 
elettrfca da fonte 
rinnovabile 

Integrale Flnerge-Gertao 100,00% 69,03% 
de ProJ@ctOs _________ , ______________ ,, _____ _ ·- --Ene~ rg~!lcos SA ~----·--

Porto Portogallo 200.000,00 EUR Produzione di energia Equity 
elettrica da fonte 

Eolverde - SGPS 50,00% 25,89% 
SA 

Roma 

Wilmington 
(Delaware) 

Wilmington 
(Delaware) 

W ilmington 
(Delaware) 

Wilmington 
(Delaware) 

Lo'iAngeles 
(California) 

Italia 

USA 

USA 

USA 

USA 

USA 

rinnova bit, ______ ,, _____ . ___ _ 
1.000.000,00 EUR ~oduzionedienergla Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 

elettrica da fonte Puglia Sri 
rinnoVabI1e , ____ ,. ___ ,. ____ _______ _ 

1.000,00 USD Holding dì 
partedpazionl 

Integrale Enel Green Powe, 100,00% 
North Ame<ica 
lnc. 

68,29% 

- USD Produzione dÌ energia Integrale Padoma Wir1d 100,00% 68,29% 
elettric:a da fonte Power LLC 
rinnovabile 

- USO Produzfone di energia Integrale 
elettrica da fonte 

- USD 

rlnno1vabile 

Produzione di enet9ta Integrale 
edetcrica da fonte 
rinnovabile 

- USD Produzione dt energia lntie-gra le 
elettrica da fonte 
rrnn.ovablle 

Ene! Green Powèt 100,00% 
Nonh Arneric.a 
lnc. 
Enel Green Power 100,00% 
North America 
lnc, 

PadomaWlnd 
PowerLLC 

100,00% 

6B,29% 

68,29% 

EGPNA DeveJopment Wllmington 
Holding< LLC (Delaware) 

USA - USD Produzione di energia 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

lntegrale E.nel Green Power 100,00% 
North America 

EGPNAWind 
Holding, 1 LLC 

Wllmlngton 
(Delaware) 

USA - USO Produzione di ene:rgla lntegl'aie 
elett,ica da funte 

... . Oevelopment ~Lc __ ---- ··-·--
Enel Green Power 100,00% 
North America 

68,2 

j 
1 
' 

I 
I 

I 
I 

I 
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Denornlna:z:ione 
.sociale - - - --
El Dorarlo Hydro 

f.kogas SA 

>l!'de legale N~"?tone-

Los Ange!es USA 
(California) 

Puertollano Spagna 
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Ca;>ltale Metodo di Detenuta %di "diposses.so 
sociale ValtJt.1 Attività rons.olidanHmto da possesso dortl Gruppo ----- -

- VSD Produzkme di energia {nlt:!g rtile Chi Wt:!St lnc. 82,50% 68,,9% 
elettri«:a da fonte 
rinnovabr1e Northwest Hydro 17 ,50% 

809.690,40 f;UR Produzion~ di energl.a Equity 
elettrica 

lni:. 

End~a 40,99% 
Generacién SA 

enel Spi\ 4,32% 

33,07% 

-·--··--·-----------··- ··--·-··-···--·------··--····-- ··--·------ ··-------- - ·-·--------- ~- ~ -
Elcomex Solc:trEnefgy Costanza 
Srl 

Elecgas SA Santatem 
(Pego) 

Romania 

Portogallo 

4 .590.000,00 RON Produzione di energia Integrate 
elettrica da fonte 

50.000,00 WR 

rinnovabile 

Produzione di ettergia 
elettrica a cido 
combinato 

Equl1y 

enel Green Power 100,00% 
RomaniaS(I 

Endcsa 
Generacl6n 
Portugal SA 

50,00% 

68,29% 

35,07% 

--------------··----···---,--- -----··-------------- ----··- ·----- ··---·- ··------
Electra Capitai (RF) 
l'ty Ltd 

Johannesburg Repubblica 

Etéctrlca Cabo Bianco Urna 
SA 

Eléctrka de Jafre SA Giron.a 

Eléctrica de lijar SL cad\ce 

del Sudaf rica 

Perù 

Spagna 

Spagna 

10.000.000,DO ZAR Produzione dl Integrale 
energia elettrka da 
fonte rinnovabile 

46.508.170,00 PEN Holding di 
partecipazioni 

165.880,00 EUR Oistrlbuz.looe e 
vendita di energia 
elettrica 

1.081.820,00 EUR Trasmissione e 
cfrstribuzione 
di energia elettrica 

Integrale 

Equity 

Equity 

Enel Green Power 60,00% 
RSA (l'ty) Ltd 

Enersls SA 80,00% 

Hidroeléctrica de 47,46% 
Cata lunya SL 

Endesa Red SA S0,00% 

40.97% 

60,62% 

33,29% 

35,07% 

-------··- ·----------·--.·------------·--------·--··-··- ·--·-···-·· --·--·--
Efectrldd~d de Puerto Cadke 'Spagna 
Real SA 

-----
Electrogas SA Santiago Cile 

Emgesa Panama SA Panama Repubhlica 
di Panama --- -------·--· 

Emgesa SA ESP Bogot.l DC Colombia 

6.611.130,00 EUR Distribuzione e 
fornitura di energia 
efettrica 

61 .832.327,00 USD Holding di 
partecipaz.Toni 

10.000,00 USD Trading dì energia 
elettrica 

655.222.310.000,00 COP Produzione e 
vendita di energia 
elettrica 

Equity 

Equity 

lnteg,ale-

Integra le 

Ende~ Red SA 50,00% 

Empresa Naclonal 42,50% 
de Electricidad SA 

Emgesa SA ESP 100,00% 

fmpresa Nadonal 26,87% 
de Electriddad SA 

E:ne,sisSA 21 ,6 1% 

35,07% 

1 5.45% 

22,87% 

2l.87% 

Emittentl Titoli SpA Milan~----~ -------~~00.000,00 ~ ------··-----·---·--·· Enel SpA __ 10,00% ~~ 
Empreendlmento Porto Portogallo 5.000,00 EUR Produzione di energia Integrale ffne rge - Gest~o 5 1,00% 3 5,2 1% 
E611 co de Rego Lda elettrica da fonte de Project.os 

rinnova bi~ Energéticos SA - --·--·----------··--------·---
E.mp reendimentos Porto Portogallo 50.000,00 EUR Produzione di energia Integra.le TP-Sociedade 52.38% 36, 16% 
E6licos da Serra do etert<ica da. fonte Térmlca 
Sicé SA rinnovabile Portug uesa SA 
·------·--·-- --··--·----·--·- -------·~ ···- ·"·--·--·--·-----------------------
Empreendimento5 Porto Portogallo 5.000,00 El.JR Produzione di energ ia Integrale Finerge - Gestao a0,00% 55,22% 
EO!ic.os de Viade Lda elettrica da fonte de Projectos 

--------------------------·-----~~~~~---------- EnergéticosSA -···----·--··-
Empresa Carbonifera Madrid Spagna 
de! SurSA 

Empresa de lima Perii. 
DistJlbuci6n Eléctrlca 
de lima Norte SAA 

Empresa ere Energia Bogota OC colornbia 
Cundinarnarca SA ESf 

Empresa Dlstribuidora Buenos Aires Argentina 
SurSA 

E"mpresa EléctriQ! de Santiago Ole 
Colina L1da 

18.030.000,00 EUR Attività mine,arìa Integrale 

638.560.000,00 PEN Distribuzione Integrale 
e vendita di energia 
elettrica 

39.699.630.000,00 COP Distribuzione Equity 
e vendita di energ ia. 

89B.590.000,00 I\RS 

82.222.000,00 CLP 

elettrrca 

Distribuzione Integrale 
e vendita di energia 
elettrica 

Produzione, 
tr~smis"5iO·'le e 
dist ribulio n~ dl energia 
~le:ttrh:a 

Integrale 

3?6 :NEL FìélAZlONE FINANI:i"\RIA ANNUALE ZCl.:I. 

Endesa 
Generad6n SA 

Enersis SA 

lnvet"Siones 
OlstrìUmaSA 

100,00% 

24,00% 

51,6B% 

Distrlbuidora 82,34% 
Electrica de 
Cundinamarca 
SAESP 

Chllectra SA 20,85% 

Ene,sls SA 22,25% 

Dlstrile:c lnv.ersora 56,36% 
SA 

Chilectra SA. 100,00% 

70,14% 

45,79% 

11,84% 

43,41% 

60,07% 

A'.t (GA.1 1 



–    503    –Camera dei Deputati 
Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA 
DOC. XV N. 412 DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI 

Denominazione Capitale Metoctod' o te 
N.·1 '} 

sodale __ s_ed_e_le~g~•-'_• _ _ N_a_z_;o_n• _ ___ _ ___ ,_o_ci_•l_e_v_al_u_ta_Fs __ ,.._·v_lt_a___ c.onso1lda:ent_:> __ ;!.;_nuta_ pos:s!: %=~~;
1
~~::;: 

Empresa Elé.ctrica de Urna Perù 73.982.594,00 PE.N Produzione di en~tgia Integrale Gener~!ima SA 36,50% SS,SO'ro 
Plur,1SA eletirieo 

Elect.<ica Cebo 
Bianco SA 

6G,00% 

- ------------ -- -------- --- ---------- ------------·------- _____________________ ,.. ________ _ 
Empresa Electrica 
Pangulpulli SA 

Sa1ltlago Ciie 48.038.937,00 CLP Produzione di ellergla Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Enel Greell Power 0,01 % 
L.atioAmerlca 
Ltda 

Enel Green Power 99,99% 
Chlle Ltda 

68,23% 

--------- ··--···-------------------- - ----·----------------- ---
Empresa Héctrica 
Pehuenche SA 

Santiago Cile 200.319.020,73 CLP Produzione, 
trasmissione e 
dìstr'ibuzione 
di energia elettrica 

Integrale Empres~ Nacional 92,65% 
de Electrlcidad SA 

33,69% 

-------------------------·-- ------·--------------- -----------·-----
Empresa Naciona.l de Santiago 
Electrlddad SA 

Cile 1.331.714.090.000,00 CLP Produzione, 
trasmisçone e 
distribuzione 
di energia elettrica 

Integrale Enersl.sSA 59,98% 

------·-----------------·--·--·-----
Empresa Nadonal de Santiago 
Geotermia SA 

Empresa Propietaria de Panama 
la Red SA 

Cile 

Repubblica 
di Panama 

- - - --------·---·-------
En~Brasil Come,clo e Rio de Janeiro Brasile 
S~,viçosSA 

Endesa Argentina SA Buenos Air'es Argentina 

Endesa Brasi! SA Rio de Janeiro Braslle 

Endesa Capitai .SA Madnd Spagna 

Endesa Cemsa SA Buenos Aires Argentina 

---·---·-- · ·-------
Endesa O porto Portogallo 
Cornerdalizaçao de 
Energia SA 

Eridesa CostcJnera SA 8uè:nos Atres Argentini, 

12.647.752.517,00 CLP 

58.500.000,00 USP 

1 .000.000,00 BRL 

514.530.000,00 ARS 

1.028.760.000,00 BRL 

60.200,00 EUR 

14.010,014,00 ARS 

250.000,00 EUR 

701.988.378,00 ARS 

Produzione di energìa 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Trasmls!>ione e 
distribuzione 
di energia elettria 

AttMtà elettrica 

Holding di 
partecipazioni 

Holding di 
partecipazioni 

Integrale 

Integrale 

lntt!grale 

Integrale 

Enel Green Power 51 ,00% 
Chile Ltda 

Endesa 11,11% 
Latinoamerlca SA 

-------------
Centrai Geradora 0,01% 
Termelètrfca 
Fortale2a SA 

Endesa Brasi! SA 99,99% 

COmpan(a 0,34% 
E.léctr'ica Tarapaca 
SA 

Empresa Nacìonal 99,66% 
de Electrkidad SA 

Chilectra SA 5,33% 

EdegelSA 4,00% 

Chilectra lnversud 5.94% 
SA 

Empresa Nacional 34,64% 
de Electrlddad SA 

Enersi.s SA 50,09% -------------------
Finanziaria Integrale Ende,aSA 100,00% 

Commercìafiuazìone Integrale Endesa Argentina 45,00% 
di energia elettrica SA 

Enersts SA 55,00% --------- -----·----·-----
Produzione e vendita Integrale Ende-sa Energ(a 100,00% 
di energia elettrica SA 

Produzione e vendita lnteg.-ale Southern eone 1,15% 
di energia elettrica Power Argentina 

SA 

Empresa Nacionai 24,85% 

36,36% 

34.80% 

11,11% 

Sl,15% 

36,36% 

51,!5% 

70,14% 

49,70% 

10,14% 

27,52% 

Endesa Argentina 49,68% 
SA 

de Electricidad SA ( 

--------------·--·--------------------··--·-------·----·----·---------- --- - ----
Endesa Distribucl6n BatceHona Spagna 1.204.540.060,00 EUA. Distribuzione- di Integrale Endes:a Red SA 100,00% 70, 1 
Héctrica st energia eletttica - -----·-- - --- -··-··---·--··-- ···-----·---·---- --·------- ------- -------··--·----- -
Endesa Energia SA Madrid Spagna 12.981.860,00 EUR Marketing di prodotti Integrale Endesa SA 100,00% IO, 

I 
------------- ··--------- -·-------------·--e·nergeti.:'.__ ________ ----·--~----r· 
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iominaiziane 
iale-

1es:a Energli: 
ISL 

Sede lega le 

MQdrid 

desa f inaoda ,;:16n Madrid 
alesSA 

desa GasSAU Saragoz2a 

,desa Generacl6n SMglta 
;A 

1desa Generad611 Siviglia 
Jclear 

Nazione 

Spagna 

Spagna 

Spagna 

Spagna 

Spagn~ 

ldesa Generaci6n Paço de Arcos Portogallo 
,rtugal SA 

:.ndesa GeneraciOn Siviglia Spagna 
;A 

Endesa lngenlen'a 
SLU 

Slviglia Spagna 

Endesa Lat inoamérica Madrid 
SA 

Spagna 

Endesa Oper2done_r. Barcellona __ ... Spagna 
yServici os. 
Comerdales Sl 

Endesa Power 
Trading Ltd 

Endesa Red SA 

Eodesa SA 

Endesa Servtdos 
SL 

Londra Regno Unito 

Barcellona Spagna 

Madrid Spagna. 

Madrid Spagna 

-----·--- --· 
Enel Alberta Wrnd 
Jnc_ 

Enel Atlantic Canada 
LP 

Eoel Brasi! 
P2rtklpa çOes 
Ltda 

Em~! (ove Fort Il 
LLC 

Enel Cave Fort 
u.c 

Calgary 
(Alberta) 

Canada 

St. John Canada 
(Newfoundland) 

Rio de Janeiro Brasile 

Wilmìngton USA 
(Delaware) 

W ilmington USA 
(Delaware) 

DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI 

Capita.le Metodo di 
s:oclale Valuta Attività cons:otrdamerrto 

2.000,000,00 EUR. Marketing e ser1tizi Integrale 
cormessi all'energia 
elett; ica 

4.621.003.006,00 EUR Finanziafia 

45.261 .350,00 EU R Produ,lone, 
t rasmissi~e 
distrib uzione di gas 

lntegra fe 

Integrale 

63.107,00 EUR Produzione di 1mergla Integrale 
eletttica 

60.000,00 EUR Subholding di 
partecipazioni riel 
settore nucleare 

lntegralie 

50.000,00 EUR Produzione di energia Integrale 
elettrica 

1.945.329.830,00 EU R Produzion~ e vendìta Integrale 
di er,ergia elettrica 

1.000.000,00 EUR 

796.683.058,00 EUR 

Servizi dl Ingegneria e Integrale 
consulenza 

Holding di 
partecip~zionl 

lntegrale 

10.136.580,00 EUR Servizi Integrale 

2,00 GBP Operaz.ionf di trading Integrale 

714.985.850,00 EUR Distribuzlone dì Integ rale 
er,ergla elettri~ 

Senato della Repubblica 
DOCUMENTI DOC. XV N. 412 

D~ef\ui"a % di %dlpom!'~<l 
da pos-se_s;;o del. Gruppo 

End~sa Energi3 100,00% 70,14% 
SA 

Endesa SA 100,00% 

Endesa Red SA 100,00% 

Endesa SA 

Endesa 
Generaci6n SA 

100,00% 

100,00% 

Finerge - Gestao D,20% 
de Projectos 
Energetlcos SA 

Endeso Energia 0,20% 
SA 

Enel c5reen Power 0,20% 
Esparia Sl 

Energfas de 
Arag6n Il SL 

Endesa 
Generach)n SA 

EndesaSA 

0,20% 

99,20% 

100,00% 

Endesa Red SA 100,00% 

Enel Energy 
Eu rope Sr1 

100,00% 

Endesa Ern!rgfa 100,00% 
SA 

Endesa SA 100,00% 

Endesa SA 100,00% 

70,1 4% 

70,14% 

70,14% 

70,14% 

70,1 4% 

70,14% 

70,14% 

100,00% 

70,14% 

70,14% 

70,14% 

------ ----·- ·-·---- ---
1.270.502.540,40 EUR Holding di Jntegra[e 

partecipazioni 

89.999.790,00 EUR Servizi Integrale 

16.251.021,00 CAD Produzione Integrale 
di energia elettrica 
da fonte rinnovabile 

- CAD Eolico Integrale 

·-------- ---- ------
1.63 1.724.677,53 BRL Holding di 

partecipazioni 
!nt~rale 

• USO Produ2ione di energia Integrale 
elettrlca da fonte 
rlnnovablle 

• USD Produzione di energia lnteg rale 
eiettrica da fonte 
rinnovabUe 

Ene-1 Energy 
Eutope Sri 

Endesa SA 

70,14% 

100,00% 

Énel Green Power 100,00% 
Canada tnc. 

Newind Group 
lnc. 

0,10% 

Enel Gfeen Power 99,90% 
Canada /ne. 

Enel Green Powe r 0,01 % 
Latln America 
Ltda 

Enel Green Powe-r 99,99% 
lnternational BV 

Enel Geothermal 100,00% 
LLC 

EGPNA 
Ot:!velopment 
Holdings LLC 

100,00% 

70,14% 

70,14% 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

·r 
!:NEL RELAZIONE FINANZIARIA ANN UALE 2014 I 
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Oenomlnazion~ 
sociale 

Capile le M.:todo di Detenuta %cH o/udiposses.so 
_____ se_d_e lega le Nazione sc.ciale VGlut,11 Attivitli .consolidamento da posse.s.so del Gruppo ----- ----

Enel Oi.'itflbutie Timlsoara Romani.a 382.158.580,00 RON Disi: ribuzionc di Integra le Enel lnve.stme-nt 51,00% 51,00% 

B~~~-t~·------- _ --·····--------·-·~-- ------- ··----···----·~·-:~.ergia e~~~~------·-" .. --- ···· Hvld~~~v .. __ ____ ... - - -·-···-
En~ Dlstribu tie 
Dobrogea SA 

Costanza Romania 2S0.285.560,00 RON Distribuzione di 
energia elettrica 

Integra le Enel lnvestment 51,00% 51,00% 
Holding BV 

f nel Di:stributie a vc2rest Roma11i21 271.635.250,00 RON Distribuzione di lntegrl! le E~l lnvestment 64,43% 64,43% 
MunteniaSA energia elettriG:1 Holding BV 

- -.. ·-----,- ·-----------····-----·····--------······-----····----··-
Enel Distribuzione Roma lt alìa 2.600.000.000,00 cUR Distribuzione di Integrale f nel SpA 100,00% 100,00% 

SpA_ ___ ·----·····-------·----·-··----·-····----energiaelettric~-- ·····------··-··----------" ~----·-·---· 
Encl Energia SpA Roma Itali.a 302.039,00 EUR Vendita di g~s e di Integra le 

energia elettrica ·---------------··-···----------·····-----···----··"-----
Enef Energie 
MunteniaSA 

Enc:l Energie SA 

Svcarest Romania 

Bucarest Romania 

37.004.350,00 RON Vendita di energia lnh:grale 
elettti,ca 

140.000.000,00 RON Vend~a d i energia Integrale 

EnelSpA 100,00% 100,00% 

Enel lnvestrnent 64,43% 64.43% 
Holding BV 

Enel lnvestment 51 ,00% 5 1,00% 

·- ---------·-···-------·-----------------•_le_tt_ric_• _ ___ . _____ ..... .. - ... ___ H_ol_d,_·n~.~~-----
Enel Energy Europe Sri Madrid Spagna 500.000.000,00 EUR Holding di Integrale 

--······---···----.. ··----.·~-----.. ---·- · partecipazioni .--------.. .. 
Ene-1 Esll Energo LLC San Pietroburgo Federaz:lone 
(In liq uidazione) Rt1ssa 

2,700.000,0D RUB Gestione e 
rnaouten:z.ione di 
impianti di produzione 

____________ _ ___ ,, _________ ,,. ___ r-- di energia elettrica·-···------

Enel Esn Management Amsterdam Olanda 18.000,00 EUR Holding di' Integrale 

BV -------~·---------·----·-----· partedpazion_l ____ _ 
f nel Finance 
lnternatlonal NV 

Amsterdam Olanda 1.478.810.370,00 EUR Holding d i Integra le 
partecipazioni ___ ,, _______________________ .... --- -------

Enel Fortuna SA Panama Repubblica 
di Panama 

100.000.000,00 USO Produzione di Eme<gla Integrale 
elettrica da fonte 
rlnnovablle - -----·-----·-------------· 

Enel France Sas Parig i Francia 34.937.000,00 EUR Holding d i Integ rale 

---------···--------------- p~rtedpaz1onl ---- ···-·---- -
Enel Gas Rus LLC Mosca Federazione 

Russi't 
350.000,00 RU8 Servizi nel s~ttore 

energetko 
Integrale 

Enel SpA 100,00% 100,00% 

··-·-----.----
t:nel E.sn 100,00% 75,00% 
Management BV 

Enel Produzione 75,00% 75,00% 
5pA 

··------
EnelSpA 100,00% 100,00% 

·-----.. .. 
E11ei Green Power 50,06% 34, 18% 
Panama SA 

---------·-~··-------
Enel lnvestment 100,00% 100,00% 
Holding BV .. ---- .. 
Enel lnvestment 100,00% 100,00% 
Hold ing BV ____________ _e 

Enel Geotherrna! Ll ( Wilmlngto-n 
(Delaware) 

_ .. ___ ., _______ _ 
Eriel Green Power 
Bulgalia EAD 

Sofia 

USA 

Bulgaria 

- USD Produzione di energ ia Integrale 
elettrtca da fonte 
rlnnovab ite 

35.231.000,00 BGN Costruzione, gestione Integrale 
e manutenzione di 
impiant i 

Enel Green Power 
Cabeça de Boi SA 

Rio de Janeiro Brasile 19.017.956,00 BRL Produzione di energia Integ rale 
elettrica da fonte 

-------·----
Enel Green Power CAI Roma 
Agroenergy Sri 

Enel Green Power 
Calabria Sri 

RorM 

rlnnov.;ibile 
... ---.... ---·---- ----------
Italia 100.000.00 EUR 

Italia 10.000,00 EUR 

Produzioni! di ene rgia Integrale 
e1ettrici:!I da fonte 
rinnavablle 

Produzione di energia lnteg,ale 
elettrica da fonte 
rinnovabile -·-------------·---··--------.. ________ ,, ______ _ 

Ene l Green Power 
Canada lnc. 

Montreal 
(Quebec) 

Canada 85.681.857.00 CAD Produzione di energia Integrale 
e lettrica da fonte 
rinnova bile --···-----.. ------- ------·---.. ·----"----·--~--
Produ2ìone di ; nergra Integrale Ene l Green Santiago 

Power Chile 
Ltda 

Enet Green Power 
Colombla 

Bogota DC 

Cile 15.649.360,000,00 ClP 

Colombia 

elettrica da fonte 
rinnovabile 

300.000.000,00 COP Produzione di energia Integrale 
elettrica da fon~ 
rlnnovabl1e _________ .. ____ .. ____ ,, _________ .. _ __ , _____ ., _______ .... ____ _ 

Enel Greeri Pawer 
Costa Rica 

San José Costa Rica 27.500.000,00 USD Produzione di energia Integrale 
elettrlca da fonte 
rinnovabile ----- ----------·- --·"------·-----·~~---······------

Esscx Company 100,00% 68,29% 

Er,et Green Power 100,00% 68,29% 
lnternatlonal BV 

Enel Brasil 100,00% 68,29% 
ParticipaçOes 
Ltda -·----.. 
Ene1 Green Power 100,00% 68,29% 
SpA 

E nel Green Pow@:, 100,00% 68,29% 
SpA 

Enel Gfeen Power 100,00% 68,29% 
North Ame ri ca 
!ne. 

Hydromac. Ent!r'gy 0,0 1% 68,23% 
av 

Enel Green PO\Ner 99,99% 
Latìn Americ,;1: 
Ltda 

.. ,----···-
Enel Green Power 100,00% 68,29% 
lntemationa l BV 

Enet Green Power 100,00% 
lntemationòl BV 

/J I .::/::·':i 
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DenomJnazione Capitai• Metcdodi Detenuta %di % di possesso 
sodale S!!:de legale Naz.Icne sod.il le Va luta AttMtà consolldamento da possesso del Gruppo 

Enel Gré:en Power Rio de Janeiro Brasile 104.833.130,71 BRL Produiione e vendita Integrale cnel Bra,11 99,00% 68,29% 
Crlstal E6l ica SA di energia elettrlca da Participaç5es 

fonte rinnOV"ablle E.tda 

Enel Greeri Power 1,00% 
Desenvolvimento 
Uda 

Enel Green Power Rio de Janeiro Brasfle 1.000.000,00 BRE. Produzione di energia Integrale Parque E61Tco 1,00% 68,29% 
Damascena E6l ica SA elettrica da fonte Sen-a Azul Ltda 

rinnovabile 
Enel Brasfl 99,00% 
Partlcipac;oes 
Uda 

Enel Green Power Rio de Janeiro Brasi le 1 .000.000,00 BRE. Produzione dt energia Integrale Enel Brasi!. 99,00% 67,61% 
Delfina A E611ca SA eletttlr:a da fonte Participaçfi:es 

rinnovabile Ltda 
Enel Green Power Rio de Janeiro Braslle 1.000.000,00 BRL Produzione di energia Integrale Enel Bra,il 99,00% 67,61% 
Pelfina B E61ica SA elettrica d• tonte Partlclpac;oes 

rinnovabile E.tda 
Enel Green Power Flio de Janeiro Brasile 1.000.000,00 BRL Produzione dl energia Integrale Enel Brasll 99,00% 67,61% 
Delfina e E6lica SA elettrica da fonte Particlpaçòes 

rinnovablle ltda -·----
Enef Gr,en Power Rio de Janeiro Brasile 1.000.000,00 BRL Produzione di energ(a Integrale Enel Brasll 99.00% 67,61% 
Delfina D E61ica SA eletbka da fonte ParticfpaçOes 

rinnovabile E.tda 
Enel Green Power Rio de Janeiro Braslle 1.000.000,00 BRL Produzione di energia Integrale Enel Brasi! 99,00% 67,61% 
Delfina E E611ca SA elettrka da fonte Partidpaçées 

rinnovabi le Uda 
Enel Green Power Rio de Janeiro Brasile 13.900.297,00 BRL Produ2:lone df energia Integrale Enel Brasi! 99,99% 68,29% 
Desenvolyjmento elettrica da fonte Partlclpaçaes 
Ltda rinnovabfle E.tda 

Enel Green Power 0,01% 
Latin America 
Ltda 

Enel Green Power Rio de Janeiro Brasile 1.000,00 BRL Produzione di energia Integrale Enel Green Power 100,00% 66,29% 
Dois Rlachos EOiica elettrica da fonte Patteclpazioni 
SA rinnova bile Speciali Sri 
Enel Green Power Quito Eruador 26.000,00 USD Produzione df energia Integrale Enel Green Power 99,00% 68,29% 
Ecuador SA elettrica da fonte lntemational BV 

rlnnovabrle 
Enel Green Power 1,00% 
latinAmerica 
Ltda 

Enel Green Powet El San Salvador El Salvador 3.071.090,00 svc Produzione dl energia Integrale Enel Green Power 99,00% 67,61% 
Salvador SA de Cv elettrica da fonte lnternatfonal BV 

rirmovc1bTII! 

Enel Green Power Rio de Janefro Brasìle 120.000.000,00 BRL Produzione di energia Integrale !:nel Brasi] 99,00% 68.29% 
Emiliana E61ica SA elettrica da fonte PartìcipaçDes 

rinnovabile Ltda 

Parque E611co 1,00% 
Curva dos Ventos 
ltda 

Enel Green Power Madrkl Spagna 11 .152,74 EUR Produzione df energia Integrale Endesa 40,00% 69,03% 
Espaiìa SL elettrica da fonte Generacl6n SA 

rinnovabfle 
Enel Green Power 60,00% 
lntematlonal BV 

Ene! Green Power Rio de Janeiro Brasile 1 .000.000,00 BRL Produzione di energia Integrale Enel Green Po~r 1,00% 68,29% 
Esperança E61ica SA elettrlca da fonte Desenvol\llmehtO 

rinnova bi le Ltda 

En.el Brasil 99,00% 
Particlpaçoes 
Ltda 

Enel Green Power Rio de Janeiro Brasile 12.834.623,00 BRL Prcdu:z.lone di energia Integrale Enel Brasil 100,00% 68,29% 
Faienda SA elettrica da fonte Part1cipaçO'°s 

rinnovabll~ ltda 
Enel Green Power Rama Italia 10.000.000,00 EUR Produzione di energia Integrale Enel Green Power 70,00% 47,80% 
Finale Emilia Srl elettrica di! fonte SpA 

rinnovablle 

400 '-
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D~no;ninazionè 
~ '-• _ _ _ ___ s_e,_d_e_le-"g-• l_• _ _ N_'az_io_n_• __ _ 
Eoel Grcen Po~r 
Gcanadilla SL 

Enel Green Power 
Guatemala SA 

Enel Green Power 
HellasSA 

lenerife Spagna 

Guatemi:lla Guatemala 

Maroussì Greci e 

Capitale Metodo di 
.sociale VahJto1 Attività cons:olidame11to 

3.012,00 EUR P,oduzlone di energ ia Jntegrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

5.000,0D GTQ Holding Company Integ rale 

7.687.850,00 EUR Holding di Integra le 

Det~nut.?. o/, di 
d• po;Ssesso 
E.nel Green Power 65,00% 
Espa~a Sl 

Enel Green Power 98,00% 
lnternational av 

Enel Green Power 2,00% 
Latìn America 
l.tda 
Enel Gr.een Power 100,00% 

partecipa?ianl1 sesvizt lnternational BV 

%di possesso 
detGruppo 

44,87% 

68,29% 

68,29% 

-- .. - -~····-···-----··· --- ·· --··--- ·--·· -·-----niò!'lsettore energetico - ··-··----··- ··--··-·-····-····--·-·-- - ---·-
Enel Green Power Amsterdam Olanda 244.532,298,00 EUR Holding di Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 

!~el'n!l_tl_on_a.1 .. ~ .. -· r- ···-----···--.-- ... --·-------··--.. ·----··· partecipaiìonl ··- ·-·-· ~----- -·- SpA -··-··· ·-- .. --·-·-·- ---·--
E nel Green Power Rio de Janeiro Brasile 1.000.000,00 BRL Produzione di energla Integrale Enel Brasi! 99,00% 67,61 % 
ltuve,ova Norte Solar elettrica da fonte Participaçòes 

~~-- ------------··--··-------·--------- ·-- ·--r~Dova~~i~ ---·--·-- - ----.J:.~.·- · ·--·r-----·--·-
Enel Green Powél' Rlo'de Janeiro Brasile 1.000.000,00 BRL Produzione df energia Integrale Enel Brasi! 99,00% 67,61 % 
ltwterava: Solar SA elettrlca da fonte Partlc:ipaçòc:s 

rinnovabile ltda 
•·- -·--··--·----- --- ·---·•--•- ···--· ------·-·•·- ··~·-··•----···- ··•- ·•-·-r•- ·••-- ••---·--·-- · - -·- ··- ·--··---" 
Enel Green Power 
ltuverava Sul Solar SA 

Rio de Janeiro Brasile 1.000.000,00 BRL Produzione di energia Jntegrc1!e Enet Brasi! 99,00% 67,61 % 
elettrica da fonte Parti<:ipaçOes 
rinnovabile Uda ---- ------·- · --··--·------- - ---- -··-------·-------·----···- ----- --- --------- .- ---

Enti Green Power 
Joana E61ica SA 

Rio de Janeiro Brasile 120.000.000,00 BRL Produzion1r di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Enel BraMI 
Partictpaç6es 
Ltda 

Parque E611co 
Curva dos Ventos 
Ltda 

99,00% 68,29% 

1,00% 

------- -·------ - -----·--- -----·--··----··-·------·- - ·---- .------ -~- ---·---- ----
Enel Green Power 
latìn Amerit::a Uda 

Sant laigo Cile 30.728.470,00 CLP Holding di 
partecipazioni 

lntegfale Hydromac Energy 99,90% 
BV 

Enef Green Power 0,01 % 
lnternat!onal BV 

68,23% 

Enèl Green Power Rio de Janeiro Brasile 1.ooÒ.000,0o BRL Produzione di energia Integrale Parque E6lico 1,00% 68,29% 
Maniçoba E6Jica SA elèttrica da fonte Serra Azul Uda 

rinnovabile 
Enel Srasll 
Participaçi5es 
Ltda 

99,00% 

---- ------------- --- ------- ---
Enel Green Power Città del Messico 97U03.6li5.00 MXN Holding di Integrale Enel Green Power 0,01% 68,29% 
Méx.ico S de Rl de Cv Mesilco parteclpazloni latln Amerka 

L.tda 

Eriel Green Pow er 
Modelo I Eolica SA 

Em~I Green Pow er 
Modelo Il Eolica SA 

Enel Green Power 
North America 

Rio de Janeiro Brasile 

Rkl de Janeiro Braslle 

Wl lmlngton 
(Delaware) 

USA 

115.000.000,00 BRL 

1.250.000.000,00 BRL 

Ene! Greeo Power 99,99% 
lnternational BV 

Produzione df ~nergia Integrale En~I Brasfl 99,00% 68, 12% 
elettrica da fonte Partidpaç6es 
rlnno11abile Ltda 

Endesa Brasil SA 1,00% 
Produzi~ne di energia Integrale Énet Brasit 99,00% 68, 12% 
elettrica da fy,nte Partlclpaçoes 
rinnovabile Ltda 

Endesa Brasi! SA 1,00% 
. - USO . Prodv?ione di energia Integrale - Enel Gree~ Power 100,00% 68,29% 

elemica da fonte lntemational BV 
Development LLC rinnovablle-
Eneil Green Power Wilrnington . USA . 50,00 USD Produzione di energia 1ntegrale Enel Green Power 100:00% 68,29% 
North America (Delaware) elettrica da fonte- lnternatlonal BV. 
Jnc. rinnovabile ·- ····-·•·-•·•--·- -·- ·~··- --·r·-•··- ~ -·- -~----•-- •·---- ,---
Em?:I Green Power Penama Repubblica 3.000,00 USD Holdìrig di Integrale Enel Green Power 100,00% 

:~..:1~a SAr--.-· ---- -·-- ~~~~~------·· --r--·- --··-- ___ ,partecipazioni ~ - --·------ ---- ~':.~~~~~ BV -----·-··- ·- ·- M-
Enel Green Power ~orna ltalla 10.000,00 EUR 
Partecipazioni 

Produzione di energia l11tegrale 
elettrica da fonte 

Enel Green P0\11/t!'!( 1'00,00% 
SpA 

Speciali Sri r- --·· --r··--·---- ·- ·- ···- ···-- . __ ·- -···-----·--···--··--!"!!1nov!~~-·r--- ···--- ..... _ . __ ·-·--·-·------- ·-- ·--··-~.-
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o~nomfna2Ione 
sodale Sede legal~ Na?.ione 
Enel Green Power Rio de Ja.rieiro Brasile 
Pao ferro E61ica SA 

Senato della Repubblica 
DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI DOC. XV N. 412 

Capita le Metndodi 
soci~le Valut.!I Attività wnsolid.imento 

135.000.000,DO BRL Produzione. di energlr1 lntegri3le 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Det'emrta 
da 

Enel Brasi! 
Participa.çé~-~ 
Ltda 

Parque EOi ico 
Fontes Ò05 

Ventos Ltda 

%di %di p~,rei:SO 
poss.es-:.o d~fG~p~ 
99,00% 68,28% 

1,00% 

·--~~---·~· ---·--·--· --·---·--··-~···- --~-- ----··------ - ·--·- --- - -----·-----·- --··--
Enel Green Power Rio de Janeiro Bri:l sile 
Pt!dra do Gerònimo 
E61icaSA 

Enel Green Power 
PerU SA 

Lima Perù 

·------------------- --
Enel Green Power 
Prlmi;!vera Eolica SA 

Enel Green Power 
Puglia Sri 

Rlo de Janeiro Brasile 

Roma Italia 

----·----------- ·--·· 
Enal Gteen POf.Nt:r Sat Ru su de Sus Romanla 
Romania Sri Nuseni 

Enel Green Power Johannesburg 
RSA (Ply) Ltd 

Enel Green Power Nit~r6i 
Sah:o Aplac!s (Rio de Janeiro} 
SA 

E11el Green Power San Roma 
Gillios,t 

R•pubbll<a 
del Sudafrica 

Brasile 

Italia 

135.000.000,00 BRL 

1.000,00 ~EN 

140.000.000,00 BRL 

1.000.000,00 EUR 

2.430.531.000,00 RON 

1.000,00 ZAR 

14.4 lì..120,00 BRL 

flf'Oduzionedi energia Integrale 
elettrica da fonte 
rlnnovaiblle 

Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Produzkme e vendita Integrale 
di energia elettrica da 
fonte rinoovabile 

Produzione di energia 
elettrica da forrte 
rin11ovablle 

Produzione dr energla 
elettrica da fonte 
rinnovabile 
Produzione dl energia 
elettrica da fonte 
ri nnovabile 

Produzione: di energia 
elettrica da fonte 
rinnovab(le 

Integrale 

Integrale 

h1te9rale 

Integrale 

10.000,00 EUR Produzione di energia Integrale 
efettrka da fonte 
rinnovabile 

Enel Brasi! 
PartkipaçOes 
Uda 

99,00% 

Parque EOiico l,00% 
Fontesdos 
Ventos Ltda 

Enel Green Power 99,90% 
lnternational BV 

Enel Green Powe, 0,01 % 
Lòtln America 
Ltda 

68,28% 

68,23% 

------------- ---
Enel Brasll 
PartidpaçOes 
Ltda 

99,00% 

Enel Green Power 1,00% 
Desenvoivlmento 
Ltda 
Enel Green Power 100,00% 
SpA 

Enel Gfeen Power 100,00% 
lnternatlonal BV 

Enet Green Powe< 100,00% 
South Africa 

Enel Brasi! 
Pa.rtlclpaçOes 
Ltda 

99,00% 

Parque E61ic::o 1,00% 
Serra Azu! Ltda 
Enel Gteen Powe, 80,00% 
SpA 

58,29% 

68,i9% 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

54,63% 

--- - --- ---------- - --------- - ------ -------------------
Enel Green Power Rio de Jan~ro Brasile 
saio Judas EOiie.a SA 

Enel Green Power 
Solar Energy Sri 

Enel G,een Power 
South Africa 

EnefGrèen~ 
SpA 

Enel Green Power 
Strambil)O Solar 
Sri 

Rorna Italia 

Amsterdam Olanda 

Roma It alia 

Torlno Ita lia 

100.000.000,00 BRL 

10.000,00 EUR 

Produzione e vendita integrale 
di energia elettrica da 
fonte rinnovabile 

sViluppo, 
progettazione, 
costruzione e gestione 
di impianti fotovoltaici 
{Holding) 

ln1egrale 

18.000,00 EUR Produziont=! di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

1.000.000.000,00 EUR Produzione dt energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

250.000,00 EUR Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

.E.NEL FI.ELAZl0 NE HNANZIAI\IA ANNUALE 20i4 

~\'L 

Enel Bra:sH 
Pc1rtidpaçOes 
Ltda 

99,00% 

Enel Green Power 1,00% 
Oesenvolvimento 
Ltda 
En~I Green 
PowerSpA 

100,00% 

Enel Gr12"en Power 100,00% 
lnternatlonal BV 

Enel SpA 68.29% 

Enel Green Power 60,00% 
SpA 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

40,97% 
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Denomlnatione Capitale Metodo di Debmuta %di socià_l•--- -~·-'-•d_e_l•~g_,1_• __ N_,2_io_n_• _________ ________________ ._:;:__ sodal,e V41luta Attività t'.onsolid•mento da 
%dijX>5$~;i.(.l 

p05St:!.mJ ò~ G~u1~ 
Ene:I Green Power Rio de Jat1eifO Brasile 80.000.000,00 8RL Produzione di energìa Integrate 
T acak.6 E611ca ;A elett rica d~ fonte! 

rinoovabile 

F.nel Grcen Power Istanbul 10.154.658,oo mv Produzione di energi a lntegrale 

!:nel Brasi! 
PanlcipaçOes 
Ltda 

P~rque E61ico 
Fontes dos 
Ventos Uda 

99,00% U.23% 

1,00% 

68,29% 
Turkey E11 erjl Yati1imlarl eletttica da fonte 

Enei Green Power t00,00% 
lnternatronal BV 

Anonim~ìrketl ·----·--------~----- ______ , __ '._in_no_va_b·_,le ______ ,, __ , _____ .... _________ ____ ,. _______ .,_ 
Enel Green Power 
Uruguay SA 

Enel Green Power 
Vllloresi Srt 

[;11el Ingegneria e 
Ricerca SpA 

E.nel lmurance NV 

Enel lnvestment 
Holding BV 

Oficin.a 1508 Uruguay 

Roma Italia 

Roma Italia 

Amsterdam Olanda 

Amsterdam Olanda 

- ·-----------
Enel Italia 'Sri 

Ene/ Kansas LLC 

Roma 

Wilmington 
(Delaware) 

Italia 

USA 

400.000,00 UYU Produzione dì 'i!nergia Integrale 
elettrica da fonte 

200.000,00 EUR 

30.000.000,00 EUR 

rinnovabile 

Produzioi.e d; energia Eq1,.1ity 
elettrica dP foote 
rinnovabile 

Studio, proQetta.zlone, Integra le 
realizzazione, 
manutenzione dì ope re 
dl ingegneria 

Enel Green Power 100,00% 
lnternational BV 

Enel Green POIM:! r 51,00% 
SpA 

Enel SpA 100,00% 

68,29% 

34,83% 

100,00% 

_____ ., ________ ., ___ .. __ _ 
60.000.00 EUR. Hold ing net settore Integrale 

delle assicurazioni 

1.593.050.000,00 EUR Holding di 
partecipazioni -·--------

50.000.000,00 t UR Amministtàzlone 
del personale, serviti 
informatlci, attività 
lmrnobltiari e servizi 

Integrale 

Integrale 

____ al~~-im_p_re_se ____ , __ _ 
- USD Produziooe di energia Integrale: 

elettrica da fonte 
,innova bile 

Enel lnvestment 50100% 
Holding BV 

50,00% 

85,07% 

Eodesa5A 

Enel SpA 
-----

100,00% 

EnelSpA 100,00% 

Enel Green Powel' 100,00% 
North America 
!ne. 

100,00% 

100,00% 

68,29% 

---------------------
Enel lease !:uri Lione Francia 500.000,00 EUR · Produzìone dl energia · Integrale E.nel France Sas 100,00% !00,00% 

elettrica da fonte 
rinnovabile 

Enel Lon9anesl Roma Italia W.000.000,00 EUR Rkerca e co!tivazrone di 1ntegtale Enel Trade SpA 100,00% 100,00% 
Oeveiopments Sri giadmentidi Idrocarburi --- --------------·--· ----- ----------·----- .. ----
Enel M@P Sri Roma Italia l00.000,00 EUR Se,vi"zi di misurazione, Integrale En~I Distrlbuiione 100,00% 100,00% 

telegestione e SpA 
connettività med iante 
comunicazior.e su rete 
elettrica ------·---------·--·----------··~·------·--·--·------------.. ------

Enel Nevkan lnc. 

Enel 0 11 & Gas 5pA 

Enel Oil & Gas 
ES"pariaSL 

Enel Productte Sri 

Wilmington 
(Delaware) 

Roma 

Madrid 

Bucarest 

USA 

lta.lla 

Spagna 

Romania 

- USD Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Enel Gteen ~ower 100,00% 
North America 
lnc. 

68,29% 

··--------- .---------·----------------···-
200.000.000.00 EUR Upstream gas Integrale Enel SpA 100,00% 100,00% ··--·--·--·-----------------------

33.000,00 EUR Esplorazione, ricErca Integra le 
e ptoduzione di 
i-drocarbu.-ì 

Enel Oil & Gas 
SpA 

100,00% 

20.210.200,00 RON Produzione dte-nergf.a Integra le Eriel lnvestment 100,00% 
elettrica Koldlng BV ----- --------------------

100,00% 

100,00% 

Enel F'roduzlone Roma ltalia 1.800,000.000,00 tUR froduz:ionedlenergla Integ ra le Enel SpA 100,00'% 100,00% 
SpA eletttica _____ ., _____________________ _ -------·----··-----------------------·-
Enet Romania Sri Judetut llfov Roma nla 

.Enel Russia OJSC Ekaterinburg Federazione 
RUS:$a 

200.000,00 RON Presta?lone dt servizi lntt:gr.ale 
alle Jrnprese 

35.371 .898.370,00 RUB Produzìone diene,yia Integrale 
elettrica 

fnel fnvestment 100,00% 100,00% 
Holding BV _________ ,, __ _ 
Enel lnvestment 56.43% 56,43% 
Holding BV 

·---··---~·--··-··-------------·- ··--··----··----··--···--···---·--··--·-··-····-- ···--·----··--·--···--··-·--· 
Enel Salt Wells llC Wllmington 

(Delaware) 
USA 

nnnovab1le 
elettm:a da fonte LLC f 

··--·--·---------··· --· --- --·- -- -·-·------- ------ -~-- ·--- ------ -- -- - -----

- USO Produzione di energia. Integrale Enti Geothermal 100,00% 68,29, 
Enel Setvk.ii 
Com\JneSA 

Bucarest Romen1a 33.000000,00 RON Serv,zlnel.~etto,e lnteg(eile Enel Distrlbut1e 50,00% 51,00% 

Enel Distnbut1e 50,00% r /' 
BanatSA f 

ene,getlco Dobrogea 5A i 
E-nel servizio elettrlco-----~-;·-----·---;~·---··--· --Ìo ~OOQ 000,00 EuR·-Vend11~ d~~g~a---;tegr<>H:!-- - Enel SpA- -- ·,oo,00% 100,1 

S_1:~---- __ -·--· --·----------------· __ _ elettroca ___ _ __ __ _ -- ·-- _ ~ - --

...... . 
T' v ~ 

QJ?:i 

l 
il 

J 
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sociale Sede leQale Nazione sodale Vali.rta Attl!Jità consolldamenta da ponesse del Gn.,pp0 

Enel Sole Sri Roma ltalfa 4.600.000,00 EUR Impianti e servizi di lntegr.ale EnelSpA 100,00% 100,00% 
pubblic:a muminazlone --~-----------···-·-·-· ····-----··"'----··--

Enel Soluç5es Nit eroi Brasile 5.000.000,00 BRL Produzione di energia Integrale l:rielBrasll 99,99% 68,29% 
Energética5 ltda (Rio de Janeiro) ~lettrica da fonti! Partfdpaçoes 

rinnovabile Ltda 

Parque EOtico 0,01% 
fontes dos 
Ver1tos Ltda ···-----·····,· ·-------··· 

Enel Stillwater LLC Wilmingtor, USA - USD Produzione di energia lni:e91qle Enel Geathermal 100,00% 68,29% 
{Delaware) ~rettrica da fonte LLC 

rinnovabile 
··>··----········ ···---- -··-~--------

Enel Stoccaggi Sri Roma Italia 3.030.000,00 EUR Costtu2ione e gestione Enel Trade 100,00% 100,00% 
{in liquldazione) di campi di stocr.3gglo, SpA 

stoccaggio di gas 
naturale 

····-··--- -J .. - ·------~~ ~-··--- ---··· 
Enel Surprise Val/ey Wllmington USA - USD Produzione d( energia Integrale Enel Geotherma/ 100,00% 68,29% 
LLC (Delaware) elettri~dafonte LLC 

rlnnovablle 

Enel Ttxkan Jnc. Wilmihgton USA - USD Produzione di energia Integrale Chi Power lnc. 100,00% 68,29% 
(Delaware) elettrica da fonte 

rinnovabile ---- -----
Enel Trade d.o.o. Zagabria Croazia ;,.240.000,00 HRK Trading di energia Integrale EnelTrade SpA 100,00% 100,00% 

elettrlca 

EnelTrade Romania Buc.arest Romania 21.250.000.00 RON Sourcing e trading di Integrale Enel Trade SpA 100,00% 100,00% 
Srl energta ~ettri"ca 

E nel Trade Serbia Belgrado 5@rbi!: 300.000,00 EUR Trading di energia Integrale Enel Trade SpA 100,00% 100,00% 
d.o.o. elettrica 

lene! Trade SpA Roma Italia 90,885.000,00 EUR Trading e foglstica Integrale EnelSpA 100,00% 100,00% 
def combus.libì/i ~ 
Commercializzazione 
di energia elettrica 

···------····· 
Enel.Faaor SpA Rom, Italia 12.500.000,00 EUR Factoring Integrale Enel SpA 100,00% 100,00% 

Enel.Newhydro Sri Roma !talla 1.000,000,00 EUR Ingegneria cMle e Integrale Enel SpA 100,00% 100,00% 
rneccanica, sistemi 
ldrtci 

Enel.slSrl Roma Italia 5.000.000,00 EUR Impiantistica e servizi Integrale Enel Energia SpA 100,00% 100,00% 
energetici 

Enelco SA Atene Grecia 60.108,80 EUR Costruzione, gestione Integrale Enel lrwestnient 75,00% 75,00% 
e manutenzione di Holding BV 
impianti 

----.er••• •••·r-·----
Enelpower Contractor Riyadh Arabia 5.000.000,00 5AR Costruzion~. gestione Integrale Enelpower SpA 51,00% 51,00% 
and Development Sauditi e manutenzione di 
Saudl Arabia Ltd impianti 

Enelpower Rlo de Janeiro Bras:rle 1.242.000,00 BRL Ingegneria nel settore Integrale Enel Green Power 0,01% 68,29% 
do arasil ltda elettrico Ultin Amertca 

Uda 

Enel Brasil 99,99% 
ParticipaçOes Ltda ------

Enelpower SpA Milano Italia 2.000.000,00 EUR lngegnerlzi e Integrale Eoel SpA 100,00% 100,00% 
costruzioni 

-···-····-------· 
Eneop-E6!icas: de Paço de Arcos Portogallo 50.000,00 EUR Produ?ione di energia Equlty TP · Sociedade 17,98% 24,82% 
Portugal SA elettrtc.a da fonte Térmlca 

rinnovabi le Portuguesa SA 

Finerg~ - Gestao 17,98% 
de Projectos 
Energéttcos SA 

En-eroor - Produçao Montljo Portogallo - EUR Produzione di energia Integrale TP - '5ociedade 70,00% 69,03% 
de Energia AClè elettrlca Téfmtca 

Portuguesa 5A 

Pp - Co-Geraç.jo 30,00% 
SA 

Energética de Barcellona Spagna 3.606.060,00 EUR Cogenerazione di Equlty Em~I Gre-en Power 27,00% 18.64% 
Rossell6AIE energia elettrJc~ e Espa~a SL 

termica 

4(.:L ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 ALLEGATI 

C\(~ 
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~ nominazione 
sodale 

Capitale Metodo di Detenuia % di % di po$.SesSo 
Sedi! lega le Naz1ont! sodale Va luta Attività corisolldar.iento dii posse:5Sù del Gruppo 

Eoergfa de 
L~ LomaSA 

Energia Ealka 
Sri 

Energfa Global de 
México (Enermex) 
SA de Cv 

Energia Global 
Operacione~ SA 

Jaén 

Roma 

Città del 
Messico 

San José 

Energ(a Marina SpA Santiago 

Energfa Nueva Città del 
de lggu S de RL de Cv Messico 

Spagna 

Italia 

Messico 

Costa Rica 

Cile 

Messico 

4.450.000,00 EUR 

4 .840.000,00 EUR 

Biom?,Ss:e Jnt,:,g,ale 

Produzione df energia Integrale 
elettrlcai da funte-
rinnovabile 

50.000,00 MXN Produzionè' df energia lntegr.a le 
elettrica da fonte 

10.000,00 CRC 

2.404.240.000,00 CLP 

rinnovabile 

Produ,jone di ~nergia Integrale 
e l.ttrlca da fonte 
rinnovabile 

Produzione di energ f~ fqurty 
elettlica da fonte 
rinnov-,;bi [e 

3.139.737.500,00 MXN Produ1ione di ene'lli• Integrale 
e,ettrica da fonte 
rinnovabile 

Enel Gree n Power 50,86% 
Espafi3 Sl 

-··--- ------·--· -··· 
Enel Green Power 51,00% 
SpA 

Enel Green Power 99,00% 
Jnternational BV 

Enel Green Power 100,00% 
Costa Rica 

Enel Green Power 25,00% 
Chile Ltda 

Energia Nueva 
Energra llmpia 
México S de RL 
de Cv 

Enel Green Power 
México S de Rl 
de Cv 

0,01 % 

99,90% 

35.11% 

34,83% 

67,61% 

68,29% 

17,06% 

68,23% 

- ----------··---·---···---·---·---------------·---·--------·-------·-----
Enetgra Nueva Città del Messico 5.339.650,00 MXN Produzione dì energia Integrale 
Energia Llmpia Mess1co elettrica da fonte 
Méxica S de Rl de Cv rinnovabile 

Enel Green Power 99,96% 
lnternatlonal BV 

Enel Gteen Power 0,04% 
Guatemala SA ··- ----------·-----·-·------------···----····· -----·--···--- ----·---···-- - --------···~----~···-----· 

Energfas Altematfvas La:s Pa lmas de Spagna 601.000,00 EUR P1oduzione dì energl.a Equlty '!:nel Gre-en Power 50,00% 
del SurSL Gran Canarla elettrica da fonte ,spana SL 

rinnovabile 
Energlas de Saragozza Spagni! 3.200.000,00 EUR Trasmissione, frrtegrale Endesa 100,00% 
Arag6n ISL distribuzione e vendltç1 Generad6n SA 

68,29% 

34,52% 

70,14% 

----------- -···----------·--------di energia elettrica -------------··-------· ------ -
Energfas de Arag6n Saragozza Spagna 18.500.000,00 EUR Produzione Integrale Enel Gre-en Power 100,00% 69,03% 

~ ·---··---·--------· ----~-ergiaelettrica EspaiiaSL ~··- - - --~--
Energ(as de Graus Barcellooa Spagna 1.298.160,00 EUR Impianti idroelettrlci Integrale Enel Green Power 66,67% 46,02% 

~---·-----··---·~------------------···---·----··-------··-·- Cs:pariaSL .. r---·-·---··-·· 
Energfas de Villarta de Spagna 279.500,00 EUR Biomasse lotewale Ene[ Green Power 68,42% 47,23% 
La Manchzi Sa11Juan Esparia SL 
SA (Qudad Rea l) -----------
Energfa$: Especlales la Corul1a Spagna 270.450,00 EUR Produzione di energia Integrale Ener Green Power 77,00% 53,15% 
deCare6nSA elettrica da fonte Espafia Sl 

rinnovabile -----------·---···--·----- ----··---------·---···---·----· 
Energ[as Espedales Madrid Spagna 963.300,00 EUR 
de Pena Armarla SA 

Produzione di energia Integrale 
t!ettrica da fonte 
rinnovablle 

Enel Green Power 80100% 
1::spaiia SL 

··---~---··---·---------··---- - -------------------------------··---· 
Energ/as Especiafes Madrid Spagna 1.722.600,00 EUR 
del Alto Ulla SA 

Energlas Espedales Torre del Bierzo Spagna 1.635.000,00 EUR 
del Bierzo SA 

Produzione di energia Integrale 
~lettrica da font.e 
rinnovabile 

Produzione di energia Equity 
elettrlc:a da fonte 
rinnovabile 

Enel Green Power 100,00% 
Espa,ia Sl 

Enel Green Power 50,00% 
Espana SL 

55,22% 

69.03% 

34,52% 

--------·--··-- ·----··-------- --··--·· ---·-----·--··--··-----··------··---·-
Energ/as Renovabt~ Città del 
La Mata SAPI Me'i5ico 
de Cv 

Messico 656.615.400,00 MXN Produzione dl'energla Integrale Energia Nueva 0,01 % 68,29% 
elettrica da fonte de lggu S de RL 
rinnovabile d e Cv 

Enel Green Power 
Mexico S de Rl 
de Cv 

99,99% 

Ene,gie tlectrlque de Tangeri Maro,co 7 50.400.000100 MAO Impianti dl produzione Equlty End1:sa 32,00% 22,45% 

Tahaddart SA _____ .,---···---··---···--·· ·--·---· addocombin~--------·--K~enerad6~ _?_A __ .. __ _ 

. 
F 

i 
I 

:! 

,! 
I 
·' 

I 

1 
I 
I 
I 

(!nltquida~ìone) ... --·---------------·------ alleimp,e5e ···---- --·--··- e!ektr.3rneAS - · 
1
, 

Energotel AS Brati5lava Slovacchia 2.191.200,00 EUR Gl'!!stione della rete Equity Slovenski 20,00% 13,20% .• 

Energoslo2.byAS Trnava Slovaa:hla 33.194,00 EUR Presta2.lonedi servizi Slovensk:é .-100,00%-- 66,0·0'l--ioi' 

in fibra ottlc.a elektrame AS I ·---·---.···--·-· ·--·····--··--··· ··--· ··----·--·-·- ·--···---· . 
ENergy Hydro Soverzene Italia 800.000,00 EUR Acquista e vendità Integrale Enel Produzione 51,00% 51,00°A 

?~veSrl _ -- -·----·--·~··---·-------- __ • ___ di energlaelettrica -··--- . ·--- · SpA ______ -- ·---· __ _ _ J'1 
énerlasa SA Madrid Spagna l .OL 1 .700155 E.UR Prnduzior,~ di ene,gla · Enel Green Power 45,00% 3 l ,06 <Il \. • ·, 

(in liquidazlone) elettrica da fonte Espalia SL 
I 

I 
I 

' 

rinncvabìle \ ·-··--·-·-------··--· -···-··-·--·--------··-·--··------ -7! e--

~<; I 
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Demominazlone 
$00ale 

Enerlive Sri 

EnersisSA 

S(:de legale 

R.oma 

Santiago 

Nazione 

Ita lia 

Cile 

ù.pltal~ 
sodale V~luta AttMtil 

6.520.000,00 EUR Produz.ione di 2nergia 
ejettrlca da fonte 
rinnovabile 

5.669.280,72 CLP Pmduz.ionee 
dtstri buzione 
di energia elettrica 

Mfrtçdodi Det'!:nuta ,: dl %di possesso 
comoll 0i'mct1to da posses!:O del Gruppo 

Integra le M.t icor Wind Sri 100,00% 40,97% 

Integrale Enel Eo~rgy 20,30% 60,62% 
Europe Sri 

End e sa 40,32% 
Latinoamerka SA ····-----------·- - ------··----------------,---·---------··--- ---·-----·-- - -·-·----·------- - -----

Enexon Hellas SA Maroussl 

Eoklnf • Produçao de Porto 
Energia !::6Hc.a Lda 

Grecia 18.771.600,00 EUR 

Portogallo 5.000,00 EUR 

Prnduzlone di energia Integ rale 
e~ttrka da fo nte 
rinnovabile 
r,oduztone di energia Integrale 
elettrica da fonte 

Enel Green Power 100,00% 
Hellos SA 

Finerge - Gestao 51,00% 
de ProJectos 

68,29% 

35,2 1% 

______ _ _____ ,. ____ ,, ________________ ____ ri_nn_o_vo_bi_le _____ ., _ _ _ f nergéticosSA _________ _ __ _ 
Éo!flor- Produç.ao de Porto Portog,allo 5.000,00 EUR Produzione dl energia Integ rale Anerge - Gestào 51,00% 35,21 % 
Energia E611ca L.da elettrica di! fonte de Projectos 

·-·-------------·- - -·-·---·--·------ - ··---- - - ---- rfnnovabile - - - - - --·· Energétlcos SA _____ .. _ _ ___ _ 
E61ica del Noroeste La Corul'\a Spagna 36 .. 100,00 EUR Sviluppo di impiantj Integrale Enel Green Power 51,00% 35.21 % 

--------- -··---.. ------eo~----------· ~paria SL _______ ___ _ Sl ------·-
EOiica del Principado Oviedo Spagna 
SAU 

90000,00 EUR Produzione dl energia Equlty 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

En~I Green Power 40,00% 
Espana SL 

27,61% 

--------- ------·----- - ---·------------ ·---"---·---·------ - --
E611ca Fazenda Rio Gr211de Brasile 1.839 .. 000,00 8RL Impianti Eolici lntegri!l le Endesa Brasi! SA 99,95% 
Nova - Gener.aça-o e do Norte 
Comerclaltzaçao de 
Energia SA _______ _, ____________ .. _________________________ _ 
E611ca Va lle del 
Ebro SA 

Saragozi:a Spagna S.559.340,00 EVR Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Enel Green Power 50,50% 
Espaiia SL 

51 ,13% 

34,86% 

----·- - - ·------- ------------ · .. --- ·----------- - - --- ---·---------- -
EO(ica Zopi loapan 
SAPI decv 

Città del 
Messico 

Messico 

E61icas. de Agaete SL Las Palmas de Spagna 
Gran Canarla 

1.877.201 .540,00 MXN Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

240.400,00 EUR. Produzione d1 energia Integra le 
elettrica da font e 
rinnovabile 

Enel Green Power 39,50% 65,88% 
Partecipazioni 
Speci;;i lì Sri 

Enel Green Power 56,98% 
Mi!xico S de RL 
de Cv 

fnel Gr~en. Power 80,00% 55,12% 
Espai\a SL 

...... ___ , __________________________________________________________ _ 
E61kas de 
Fuencaliente SA 

Las P~lmas de Spagna 
Gran Canaria 

216.360,00 EUR Produzione di energia lntegrit le 
elettrica da fonte 
rlnnovablle - -------------·----·-- ·-----·---------

E61icas de 
Fuerteventura AIE: 

Fuerteventu<a Spagna 
(Las Palma,) 

Produzione dl energia Equity 
elettrica da fonte 
rinnova bile ----- - - ·--------··-------··--- --· 

E611cas de La 
Patagonia SA 

Buenos: Aires Argentina 480.930,00 ARS Produztone di energia Eq uity 
elettrica da fo nte 
rìnnov.:1b1fe ------·--··- - --------.. ------

Eélicas de Lanzarote las Palmas Spagna 
Sl de Gran Canaria 

Eélicas de Tenerife 
AIE 

E61iai, de Tlrajana 
A IE 

Eolverde - SGPS 
SA 

Erecosalz Sl 
(in liquidazione) 

Essex·Company 

Estrellada SA 

Santa Cru? 
deTenerìfe 

·Spagna 

l ai Palmas de Spagna 
Gran Canaria 

Porto Portogallo 

Sarago:zza Spagna 

Bosi.on USA 
(Massachusetts) 

Montevideo ~J ruguay 

1.758.000,00 EUR 

420.708,40 EUR 

.. EUR 

Produzione e 
distribuzione 
dl ~nerg I.a e I ettrtca 

Prod uzione di energia 
elettrica da 1onte 
rlnnovabìle 

Produzione di energiill 
elettr~ da fonte 
rinnovabile 

so.ooo,qo EUR Trattamento e 
distribuzione delle 
acque 

18.000,00 EUR Cogene<a2ione di 
energia elettrica e 
termica 

Equlty 

Equify 

Int egrale 

Int egrale 

100,00 USO Produzione di enèrgiè Integrale 
elett rica da fonte 
rinnO>JabHe 

448.000,00 UYU Produ:zion~ d i energia Integrale 

"Enel Green Power 55,00% 
Espana SL 

Enel Green Power 40,00% 
Espai\a SL 

--------· 
Enel Green Power 50,00% 
Esparia SL 

Ette! Green Power 40,00% 
Espana SL 

Ene l Green Powe( 50,00% 
Espar\a Sl 

37,97% 

27,61% 

34,52% 

27 ,61 % 

34,52% 

·------
Enel Gr-een Power 60,00% 
Esparia SL 

Flnerge - Gestao 75,00% 
de Project.os 
Energéticos SA 

Enel Green Power 33,00% 
"EspaJia: Sl 

Enel Green Power 100,00% 
North America 
lnc. 

Eoel Green Power 100,00% 

41,42% 

51 ,77% 

22,78% 

68,29% 

68,29% 
d~ fonte rinnovabile Uruguay SA ···------·----·· ------ ------·--·-----··--···--- .. .. ____ ---·- - -~·-··-----·-----·--------·---
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Denomfo.i.ifone 
SOC:li:ile Sede l~gitle 

Explotaclones E6Jre,a s Sarago2za 
de Es.cuchaSA 

EKplotaciones E6Hca5 Teruel 
EIPuerto SA 

N.nion.e 

Sp•gna 

SpagfJa 

---··---·-----·---· 
Explot.;idones Eélicas Sarago.zia Spa:gna 
5aso Plano SA 

Ci:i!pitale 
sccizi le V.aiuta 

3.505.000,00 EUR 

3.230.000,00 EUR 

5.488.500,00 f.UR 

Metooodr 
Attivflà i:.onsolidatnento 

Produzione di energia Integrale 
elettric;a da fonte 
rinnovabile 

Produzione d i energia ll)tegrale 
elettrica da fonte 
ri nnovabile 

Produzione: d i energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinno\labi1€ 

Detenut~ %di 
rl• possesso 

f.n~I Green Power 70,00% 
Espana SL 

Enel Green Power 73,60% 
!'spana SL 

Enel Green Power 65,00% 
Espaiia SL 

%dlpos~sso 
d~IGrup~ 

48,32% 

50,81% 

44,87% 

- ·---·· -----·---··------------···----···--·-···-·--·----·----------··· 
E.;,:plotadones E61icas Saragozza Spagna 
Sierra Costera SA 

---------·· 
E)(plotadones E6ticas Saragozza Spagna 
Sierra la Virger, SA 

8.046.800,00 EUR 

4.200.000,00 EUR 

Produ~ione dl energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Prod uziofJe di energia Integrale 
elcttrica da fonte 
rlnnovabite 

Enel Green Power 90,00% 
Es.pana Sl 

Enel Green Power 90,00% 
Espafia S.L 

62,13% 

62,13% 

--··---.---- ·-------------··----·-····-------------- -----------------·---
Flesta City Sola, LLC Minnesota USA 

---------------------
Fìnerge - Gesta.o d e Porto Portogallo 
Projectas Energéticos 
SA 

Flo1ence Hills LLC Minneapolis USA 
(Minn.!sota) 

- USD Produzione di energia lntegr~le 
elettrica da fonte 
ri nnovab il e 

750.000,00 EUR Cogener.az-ione di Integra le 
energia elettrica, 
termica e da fonte 
rlnnovabile 

- uso Produzione df energh1 Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Aurora l 00,00% 68,29% 
Distributed Solar 
LLC 

Enel Green Power 100.00% 69,03% 
Espafia SL 

Chi Minnesota 51.00% 34,83% 
Wind LLC 

---------------------·------ - - ---~--~----·-·--- ·----------------
Fotovoltaica lnsular Las Palmas de Spagna. 
SL Gran Canaria 

Fuentes Renovables Guatemala Guatemala 
de Guatemala SA 

Fulcrumlnc. Boise (Idaho) USA 

Gas Atacama Chlle SA Santiago Cile 

Gas Atacama SA Santiago Cile 

--------
Gas y Electricidad Palma de Spagna 
Generaci6n SAU Mallorca 

3.008,00 EUR Fotovoltaico Equìty 

5.000,00 GTQ Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Endesa lng,mieda 50,00% 35,07% 
SLU ··---------- -
Enel Green Power 
Guatemala SA 

Renovables de 
Guatemi'lla SA 

60,00% 66,61% 

40,00% 

------·- ·-----------··-·--··· 
1.002,50 USO Prodlfl'.ione di energia Integrale 

eiettrlca da fonte 
rfnnovabile 

185.025.186,00 USD Produzione di energ ia Equlty 
el,nrtca 

291.484.088,00 USD 

213.775.700,00 EUR 

Holding di 
partecipazioni 

Integrale 

Produzione dl energia Integrale 
elettrica 

Enel Green Power 100100% 
Nortii America 
lnc. 

Campania 0,05% 
Eléctrica Ta<apaca 
SA 

Gas Atacama SA 99.90% 

lnver$ìOnes 
Ga.satacama 
Holding Ltda 

100,00% 

68,29% 

36,80% 

36,82% 

- ·----------······ ··---··-~---·· 
Endesa 
Generad6n SA 

100,00% 70,14% 

--------· ------------------------·-···---------·- - - ----·-----
Gasifìcadora Aegional La, Palmas de Spagna 
CanariaSA Gran Canaria 

Gasoducto Atacama Santiago Cile 
Argentina )A 

240.000,00 EUR Distribuzione di gas Integra le Ende,a Gas SAU 72.00% 70,14% 

Endesa ÌB,00% 
Generad6n 

--------------·-·------------- - Portugal SA ---- -----···--
208.173, 124,00 USD Trasporto d i gas 

naturale 
Equity Compalifa 

EJéctrica Tarapaca 
SA 

Gas Atacama 
Chile SA 

0,03% 36,80% 

42,71% 

Gas Atacama SA 57,23% -· ------·-···· 
GasoductoAtacama Buenos Aires Argentina • ARS Trasporto dì gas Equity Gasoducto 100,00% 36,80% 

:::~::~: S-~Sucur=--------~·- -- . , ---·-- ·- ·----~-~~:~a-le--~-·-·-~ -- -----· z::~:~a SA -~ ---·-- ---t 
Gasoducto Taltal SA Santiago Cile 18 638. 52 CLP Trasporto d , gas Equ1ty Gas Atacama 99,88% 36,80 

natural-e Chfle SA ~ 

--··-·-····------··-·····- ·----·--·~ __ ___ ____ ______ z;;;j;fÌf-- -{ \ 
/ - ~ / , .(( 
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Deoomlnazione capitale Ml"tododl O e tenuta %di %dipcmes.so 
sodale Sede legale Nallone sodale Valuta Attività ccnso!ldamento da po5s;esso del Gruppo 

Gauley Hydro LLC Wllmington lJSA • uso Produzione di energia Integrale Essex Company 100,00% 68,29% 
(Delaware) elettrica da fohte 

rinnovablie 
Gauley Rlver Wlllison USA 1,00 uso Produzione di energia Integrale E nel Green Power 100,00% 68,29% 
Management (Vem,ont) elettrica da fonte North Amerka 
Corporation rinnovabile lnc. ------
Gaiuley River Power Willison USA . uso Produzione di energia Integrale GauleyRiver 100,oo% 68,29% 
Partners LP (Vermont) elettrica da fonte Management 

rlnnovablle Corporatlon 

Generadora de Guatemala Guatemala 16.261.697,33 GTQ Produzìone di energia Integra le Enel Green Power 99,00% 68,29% 
Occldente ltda elettrica da fonte lntemational BV 

rinnovabile 
Em::1 Green Power 1,00% 
Guatemala SA 

Generadota Guatemala Guatemala 3.820.000,00 GTQ Produzione di energia Integrale Enel Green Power 99,99% 68,29% 
Montecristo SA elettrica da fonte lnteroational BV 

rlnnovabile 
Enel Green Power 0,01% 
Guaternalèl SA 

Generalima SA lima Perù 146.534.335,DO PEN Koldlngdl 1ntegrale EnersisSA 100,00% 60,62% 
partedpazionl 

Generandes- Perll SA Lima Perù 853.429,020,00 PEN Holdlngdl Integra le Southern Cane 39,00% 45,82% 
partecipazfonl Power Perll SAA 

Empre~a Nacional 61,00% 
de Electrìcidad SA -----

Geotérrnlca del Santlago Cile 64.779.811.451,00 CLP Produzione di energia Integrale Enel Green Power 51,00% 3 4,80% 
NorteSA elettrì~ da fonte Chile ltda 

rinnovabile 

GC:lronlmo Huron Michigan lJSA • USD Produzione di energia Integrale Enel Kansas LLC 100,00% 68,29% 
Wind Farm LLC de fonte rinnovabile 

Geronimo Wind Mtnneapolis USA . uso Produzione di energi~ Equify EGP Geronimo 49,20% 33,60% 
Energy LLC (Minnesota) elettrica da fonte Holding 

rinnovabile Companylnc. 

Gibson Bay Wind Johannesburg Repubblica 1.000,00 ZAR Produ2:.lone di energia ln~rale Enel Green Power 60,00% 40,97% 
Fann (Rf) Proprietary del Sudafrica elettrica da fonte RSA (P!y) Ltd 
Limited rlnnovabile 

Gnl ChlleSA Santiago Cile 3,026.160,00 uso Progettazione e Equlty Empresa Nac:.lonal 33,33% 12,12% 
fornitura di GNL de Electrlcldad SA 

GnlNorteSA Santiago Ci le 1 .000.000,00 CLP Generazione di Equlty Gasoducto Ta ltal 50,00% 36,80% 
energia elettrlc:a SA 

Gas Atacama 50,00% 
ChlleSA 

Gnl Quintero SA Santiago Cile 114.057.353,00 uso Progettazione e Equlty Empresa Nacional 20,00% 7,27% 
fornitura di GNL de flectricidad SA 

Goodwell Wind Wllmìngton USA - USD Produzione di energia Integrale Enel Kansas LLC 100,00% 68,29% 
Project LLC (Delaware) da fonte rinnovabile 

Gorona del Viento El Valverde de El Spagna 23.936.710,00 EUR Sviluppo e Equlfy Un16n Eléctrita 30,00% 21.04% 
HlerroSA Hlerro manutenzione del de Canarlas 

impianto di produzlone Generadén SAU 
El Hlerro 

Green f uel Madrid Spagna 1.717.049,55 ELIR Produzione dl Enel Green Power 24,24% 16,73% 
Corporaci6n SA energia elettnca da Espafia SL 
(in liquidazlone) fonte rinnovabile 

Guadarranque Siviglia Spagna. 3.006,00 EUR Pf'odui!'.':lone di Integrale Endesa 100,00% 70,14% 
Solar4SL energia elettrica dct Generac16n Il SA 
Unipersonal fonte rinnovabile 

GV Energie Bucarest Romania 675.400,00 RON Produzione di Integrale Enel Gree-n 100,00% 68,29% 
Rigenerabili ITAL·RO energi21 elettrica de Power 
Sri fonte rinnovabile Romania Sri 

Kadley Rldge Minneapolls USA - USD Produzione di lf!.tegrale Chi Minnesota 51,00% 34,83% 
lLC (Minnesota) energia elettrica da WlndUC 

fonte rinnovabile 

Hastings Solar Minnesota USA . uso Produzlone di Integrale Aurora 100,00% 68,29% 
LLC energia elettrica da Dlstrlbuted Solar 

fonte rinnovabile LLC 

408 ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 ALLEGATI 
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o,womin.atlon(! 
sodzrle 

Hidroeléarica de 
Cataluny.a SL 

Hidroeléctrica de 
OuraJSL 

Hlclroeléctrka 
OonRarael SA 

Hidroeléctrica El 
Choc6nSA 

~de legale N:azionf;! 

Barcellona Spagna 

Lugo Spa:gn" 

CosttRka Costa Rica 

Bllenos Aires Arg entina 

Caprtai.e 
sodale Valuta 

126.210.W EUR 

1.608.200,00 EUR 

10.000,00 CRC 

298.584.050,00 ARS 

Me-todo dl 
Artrvità (OflSolidamento 

Trasmissione e lntegr,ale 
d[$tribuzione di energia 
elettrica 

Produzione di Equity 
energia elettflca da 
fonte rinnovabile 

Produzione dl lntf!grale 
energla elettrlca da 
fonte rinnovablle 

Produzione e vendita Integrale 
di energia elettrica 

Detenuta %di 
da po~esso 

Endesa Red SA 100.00% 

Enel Green Power 30,00% 
Espana SL 

Enel Green Powet 65,00% 
Costa Rica 

Empresa Nadonal 2,48% 
de Electricldad SA 

E.ndesa ArgenUna 6, 19% 
SA 

Hidroinvest SA 59,00% 

%d!possesso 
d@lGn.,ppo 

70.1 4% 

20,71% 

44,39% 

23,77% 

-···-----·---·--····---------.. ---··---~-- ----·--- -- -··---.. ---···--------------····---··--
Hldroelectrlcldad del Città del Mes!:ìco 30.890.736,00 MXN Prod1.JZione di energia Integrale Enel Green Power 99,99% 68,28% 
Pacifico S de RL de Cv Messico elettrica da fonte México S de ~L 

rìnr.ovabtle de Cv -----------· 
Hidroflamkell 5l Barcellona Spagna 78,120,00 WR Distribv2lone e vendita Integrale Hldroeléctrica de 75,00% 52,61% 

di energia elettrlca Catalunya Sl _____ . _______ .. ____ . _____ _ 
Hidroinvest SA Buenos Alres Argentina 

Hidromondego · Lisbona Portogallo 
Hidroelect.ri<:a do 
MondegoLda 

Highfalls ~ydro Wilmìngton USA 
Companylnc. (Delaware) 

---- ----·-------·· 
Hipotecaria de Santa Colonia El Salvador 
Ana Ltda de cv Escalon 

Hispano Gnera,:i6n de Jerez de los Spagna 
Energia Solar SL Caballeros 

(Badajoz) 

Hopecreek LLC Mìnneapolis USA 
(Minnesota) 

55.312.093,00 ARS Holding di lntegri!le 
partecJpazionl 

Empresa Nadonal 41,94% 
de Electricidad SA 

Endesa Argentina 54.15% 
SA 

34,94% 

·------------------------- -----------
3.000,00 WR Attività nel settore 

idroelettrico 

- uso Produzione di ene,gla 
elettrica da fonte 
rinnovabife 

404.930,00 svc P<oduzione d( energia 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

3.500,00 EUR Produzione di energia 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

- USD Produzione di energia 
elettrfca da fonte 
rinnovabile 

Integrale 

Integrale 

Equity 

Integrale 

lntegrale 

Eodesa 
Generaci6n SA 

Ende5a 
Generad6n 
PortugalSA 

90,00% 

10.00% 

t.nel Greeri Power 100,00% 
North Amel"lca 
In<. 

70, 14% 

66,29% 

-------·----
Eoel Green Power 20,00% 
El Salvador SA 
de Cv 

Enel Green Power 51,00% 
Espana SL 

Chi Minnesota 
Wind LLC 

51 ,00% 

13,52% 

35,21% 

34,83% 

------·----·------·-------·----- - ·- ----
Hydro Development 
Grouplnc 

Hyrlro Dolomiti 
Enel Sri 

Hydro E-nergies 
Corporation 

Albany 
(New York) 

Trento 

Wlllison 
(Vermont) 

- ---------
Hydro Financ.e Holding Wilmington 
Company lnc. (Delaware) 

USA 12,25 USD 

ltalia 3 .000.000,00 EUR 

USA 5.000,00 uso 

USA 100,00 USD 

Produzione di energia Integrale 
elettrh::a da fonte 
rinnovabile ---------
Produzìorie, i!r::quisto Equity 
e vendita di energia 
elettrica 

Produzione di energia Integrale 
elettrica da fOOte 
rinnovabile 

E nel Green Power 100,00% 
North America 
lnc. 

66.29% 

--------------
Enel Produzione 49,00% 
SpA 

Enel Green Power 100,00% 
North America 
im:. 

49,QO% 

68,29% 

______ ., _________________ _ 
Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
fLrinovablle 

E-nel G,een Power 100,00% 
North America 
lnc. 

68,29% 

·-------·---·--··--- ------------------.. ------- -----------------
Hydrogen Park· 
Marghera per 
Pidragerio Seri 

Venezia 

Hydromac Ene,gy BV Amsterdam 

lct Servìclos Santiago 
lnformatlcos Ltda 

Italia 

Olanda 

Cile 

245.000,00 EUR Elaborazione di integraJe Enel ProduztOne 60,00% 60,00% 
studi e progetti SpA. 
per l'utilizzazione 

______ dell'ldrogen_o _ _ _____ _ 

18.000,00 EUR Hc,ding di Integrale Enel Green Power 100,00% 
----------- partecipa2loni ·-------~ lntematlonal BV __ _ 

500.000.000,00 CLP Servizi ICT Integrale Chilectra SA 1,00% ~ 

Ene,sis SA 99,00% / j 

l·EM Sri.. Torino . Italia 10.001,00 EUR Progettazione Equity Enel Italia Sri 0,01 % 101 · 

--·------.-----· .. ----.. ··-·--·--·- --_ .. ___ esvilupp0 ... --..... __ .. ____ . ;;--\_- ~ 
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Denom!nazlon" C.phale 
sodale s~de legal~ Nazioné s:odal~ Valuta Art[vità 

lngende5a do Brasil Rio d'f! Janeiro Braslle 500.000,00 BRL Progettazior,e, 
Ltda lavori di ingegneria 

~ consulenza 

Met:Ddod( 
consolicl~rnento 

lmeg ra,le 

Detenuta %di 

"· possesso 

Compaflla 99,00% 
l: léctrica T.'lrapaci 
SA 

Empresa Nadonal 1,00% 
de f.lectricldad SA 

% di possesso 
del Gruppo 

37.27% 

lnlcia Holdings (Acter) lima 
Ltd 

Perù 6.055.300,00 uso Holding ln.tegrale E:.nersis SA 100,00% 60,62% 

lnkola.n lnfortnaci6n Bi lbao Spagna 84.140,00 EUR 
y CoordiMc16n de 
Obras AtE 

----·-------··--------
l nmobUiaria Manso Santiago Cile 25.916.800.510,00 CLP 
de Velasco ltda 

lnformcJzionl sulle 
infrutrutture di ct.11 
sonatitolari le imprese 
assodate alla lnkolan 

Equity 

logegnerizi e c:ostruzioni Integrale 

Endesa 
Oìstribud 6n 
Elécttica SL 

EnerslsSA 

14,29% 10,02% 

100,00% 60,62% 

.. ,----·--· -------··---··-- - - -----
lr,ternational Endesa Amsterdam Olanda_ 15.428.520,00 EUR 
BV --------···---· 
loternational Eollan Maroussl Grecia 436.000,00 EUR 
of G, ammatiko SA 

lnternatlonal Eolia n Maroussi Grecia 6.471.798,00 EUR 
of Korlnthia SA 

lnternatlorial Eotian Maroussi Grecia 41 B.000,00 EUR 
of Peloponnlsos 1 SA 

-----------------
lnternational Eo]jan Maroussi Grecia 51 4.000,00 EUR 
àf Peloponnisos 2 SA 

lnte rnatlonal Eolian Marouss/ Grecia 423.000,00 EUR 
of Peloponnisos 3 SA 

lnte,national Eolian Maroussì Grecia 465.000,00 EUR 
of Pelo ponnisos 4 SA 

Holding di Integrale 
partecipazioni . _____ _ 

Produz;one di Equity 
eoergra l!'[ettrica 
da fonte rinncvablle 

Produzione di energia integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Produzione di energia E.quity 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Produzione dl energia Equity 
elettrica da fonte 
rinnova bile 
Produzione dj energfa Equity 
elettrica da fonte 
rfnnovablle-
Produzione df en.ergia Equlty 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Endesa SA 100.00% 70,14% 

------ ·-------
Enef Green Power 30,00% 
HellasSA 

f:nel Green Power 80,00% 
Hellas SA 

Eoel Green Power 30,00% 
HellasSA 

Enel Green Power 30,00% 
He llasSA 

20,49% 

54,63% 

20,49% 

20,49% 

-----------·---
E.nel Gre'en Power 30,00% 20,49% 
HellasSA 

E.nel Green Power 30,00% 
Hellas SA 

20,49% 

--------------··----·----
tnternatlooal Eolian Maroussi Grecia 509.500,00 EUR 
of Peloponn1sos 5 SA 

-·--~ .. -----·-~ 
rnter.nationa) Eollan Maroussl Grecia 447.000,00 EUR 
of Peloponnlsos 6 SA 

lnternational Eol lan Maroussi Grecia 418.000,00 EUR 
of Peloponfl!sos 7 SA 

Produziol\e di energia Equity 
elettrica da fonte 
rlnnovablle 

Produzione di energia Equity 
elettrica da fonte 
rinnovabile 
Produzione di energia Equrty 
elettrtca da tome 
rinnovabile 

Enel Green Power 30,00% 
Hellas SA 

-------·---- - - ---
Enel Green Power 30,00% 
HetlasSA 

Enel Green Power 30,00% 
HellasSA 

20,49% 

20,49% 

20,49% 

-----------,-----··-------·---·-------··----·--- ·- ----·-
lnt ernatlonal Eolian Maroussi GrEcla 41 B.000,00 EUR Produzione di energia Equlty Enel Green f't1Wer 30,00% 20,49% 
of Peloponnisos 6 SA elettrica da fonte Hellas 5A 

rlnnovabile 
lnternatlonal Eolian Maroussl Grecia 224.000,00 EUR Produzione di energìa Equity ;'.nel Green Power 30,00% 20,49% 
of Skopelo, SA elettrica da fonte HellasSA 

rinnovabfie ------··------- ·---------··· 
lnt ernational R.orna Ita lia 24.000.00 EUR Formazione Enel ltalì, Sri 13,04% 13,04% 
Multimedia Unlvers ity a distanza 
Sri ---------------·------ ---·~~~~-
lnversione-s Lima Perù 
DistrilìmaSA 

---------
lnverstones 
Gasatacama Holding 
ltda 

lnvers:ora 
CodemaSas 

Santiago Cile 

Colombìa 

lnversora Dock Sud Buenos Aires Argentina 
SA 

lsamu lk:eda Energ ia 
SA 

Rio de Janeiro Brasile 

287.837.245,00 PEN 

333.520.000,00 uso 

S.000.000,00 COP 

.?41.490.000,00 ARS 

61.474.475,17 BRL 

Holding di Integrale Chilectra 5A 30,15% 60,45% 
parttcipazioni 

_EnersisSA -~----
Trasporto di gas Integrale 
naturale 

Cornpat'lia S0,00% 
Eléctrka Ta tapaaii 
SA 

Empresa NadonaJ 50,00% 
de Electrtddad SA 

36,82% 

·---------·----------------
Trasmissione e Integrale C:odensa SA ESP 100,00% 29,34% 
distribuzione di eoetgfa 
elettrica 

Holding di lnlegra1e EnerdsSA 57, 14% 34,64% 

partecipazioni ~------·-----~··-
Produzione e vendita Integrale Enel Bra>tl 100,00% '58.29% 
di energia elettrlez: Part.id,:,aç.Oes 

Ltda ·-- - -·--------·---·----·----.~------------·------ ··---------

ENEL REtAZ!ONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 AUi:G.a\TI ' .. 
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Denamlnazlooe Capitale Metod.Ddi Datenl!ta %<11 %dlpo5~s50 
sociale Sede lega le Nazione sodale V.alota Attività COtlsolldamento d• posses~.~~NPP'2_ 
ltalge,t Energy (Pty) johannesburg Repubblica 1.000,00 ZAR Produ2ione di i!:i\ergi.a lnt2grale E nel Grec:1n Power 100.00% 68,29% 
Ltd del Sudafrica eJettrica da fonte RSA (Pty) Ltd 

rinnovablle .. ------- ... . - ____ , ....... ------·-·~------··· -------·-··----.. ·-··-----·-- ·-------------------- ···-··-------
Jack Rive, LLC Minnea.polls USA 

(Minnesota) 
- USO Produ2ione di energi;;,i Integrale 

efcttrica da fonte 
rinnovabile 

Chi Minne~ota 
Wlnd LLC 

51,00% 34,83 % 

. .---------- ·--------···· ------···--·-----------·--·----·····---- - -----·-· ---------------·--·····-----
Jes,ica Mllls LLC Mlnneapolis USA - USO 

(Minnesota) 
Produzion~ dl energ ia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovablle 

Chi M innesota 
Wind LLC 

51,00% 34,83% 

-----·------·•·r-----··-·---·· ·-----••• ____ ,_ _____ . ·----------·-----
JLJlia Hills LLC Minneapolis USA • USD Produzione di energia Integrale 

(Mlnne>ata) elettrlca da fonte · 
rfnnovabile 

Chi Minnesota 
Wlnd LLC 

51,00% 34,83% 

-----.. ··---- ~·------·----···---------.. ----------· .. -----,-~ ----.--
Kalenta SA Maroussi Grecia 4.359.000,00 EUR Produ:cione dì energia Integrale 

elettrica da fonte 
rinnovablfe 

Enel Green Power 100,00% 
Solar Energy S~ 

68,29% 

·-·-·---- ---,-- -------···---------··----.. -,-------------------·--·----.. - - -~·-·------------ -------
Klngs River Hydro 
Company lnc:. 

Wilmington 
(Delaware) 

USA 100,00 USO Produzione di energia Integrale E.nel Green Power 100,00% 68,29% 
elettrica da fonte Nor'"Jl America 
rinnovabile lnc:. ------·-----------.--------·-----·-----.. ------------·----·---

Klnneytown Hydro 
Company lnc. 

Wilmin.gton 
(Delaware) 

- ·------------ · 
Kongul Energl Istanbul 
Senayi Ve Tlcaret 
Anonim (rk:etl 

USA 100,00 USO 

ru,c:hia 50.000,00 TRY 

Produzìone di energia Integrale Enel Green Power 100,00% 
elettri<:a da fonte North America 
rinnovabile /ne. -----·-----· 
Produzlon,e, di energia Integrai~ Enel Green 100,00% 
elettrica da fonte Power'TVtk:ey 
rinnO\labile Ene-rJI Yatl rimlarl 

--------·-----.. ---------·------------ -- Anonim Sirketl 
Krornschroeder SA 
la Pereda Co2 AIE 

Barcellona 

Oviedo 

- -----·-----
LaChute Hydro 
Company lnc. 

Lake Emlly Solar 
l l C 

Lake Pulaskf So[ar 
LLC 

Wilmingtan 
(Del•ware) 

Minnesota 

Minnesota 

Spagna 

Spagna 

USA 

USA 

USA 

627.126,00 1:UR Servizi 

224.286,00 EUR Servtzi 

100,00 USO Produzione dì energ ia 
eletttl ca da fonte 
rinnova bile 

• USD Produzione di energia 
elettrica da fonte 
rinnovablle 

- USD Produzione di energia 
elettrica da tonte 
rinnovabile 

Equl ty Endes:a Gas: SAU 29,26% 

Equlty Endesa 33,33% 
Generacl6ns.A. 

lntegrale Ene:( Green Power 100,00% 
North America 
lnc. -----.-

Integrale Aurora 100,00% 
Distributed Solar 
LLC 

Integrale Aurora 100,00% 
Di>trlbuted Solar 
llC 

68,29% 

68,29% 

20,52% 
23,38% 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

- --- -----------------·----------------------------- --------
Latin America Lima Perù 13.701.000,00 USO Holding Integra~ Southern Cone 100,00% 

Holding I Ltd _________ -------- ------------- Powerltd 
Lat in America Lima Perù 74,00 uso Holding Integra te Lat io Amerk:a 100,00% 

Holding I, Ltd Holding li L_td ____ ·-------------··--------.. - --- ---- ------~-----
Lawrence Creek Solar Minnesota USA - USD Produzione di energia Integrale 
LLC elettrica da fonte 

rinnovabile 

Law rence 
Hydroelectric 
Associotes LP 

Boston USA 
(Massachusetts) 

----
- uso Produzione d i energia lnt~graJe 

elettrica: da fonte 
rinnova.bile 

Aurora 100,00% 
Oistributed Solar 
LLC 
Essex Company 92,50% 

Enel Green Power 7,50% 
NOrthAmerica. 
lnc. ------------ ---.. ·----.------ ---

Le5ter Pr.aìrle Solar M il'\nesota USA - USO 
LLC 

Lipetslcenergosbyt Lipetskaya Federazìoneo 7 .500,00 RUS 
Oblost Russa 

Produzione di attività 1ntegrafe 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Vendita d i energia 
elettrica 

Aurora 100,00% 
Otstri buted Solar 
llC ·-----· 
Rusenergosbyt. 75,00% 
LLC 

60,62% 

60,62% 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

18,93% 
~~e (in liqu~_azione) ---------·----· ___________ ... _. ____ , ______ .. _________ _ 
Llttle Elk Wind Ptoject Oklahoma City 
LLC (Oklahoma) 

UttleviUe Power Boston 
Company lnc. (Massochu<ètts) 

USA - USO 

USA 1,00 uso 

Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovab ile 

Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile ---·--------- ------------·----.. -------------.. -----

Lower Sar aoac 
Carponi ti on 

New York (New USA 
York) 

Low~rSaranac Hydro Wi[mingtoo 
Part ners LP (Delaware) 

USA 

1.00 USO 

- uso 

Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Produzione d i energ[èl: Int egrale 
elettrica: da fonte 
rinnovabile 

Enel Kansas l lC 100,00% 68,29% 

------
Hydro 100,00% 68,29% 
Development 
Group lnc. 

Twin S.~ra:nac. 100,00% 68,29% 
HoldingslJ.C 

Twin Saranac 99,00% 
Holding, LLC 

Lower Saranac 1,00% 

-----·-----·------·----·e----····---···---------···-----·---·---·· __ corporation ___ _ 
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Denominazione 
soda le Sede le.gal~ N.ai:: ione 

lt.JZ Andes ltda Santiago CiJe 

Ce pitale 
sodai~ Valuta 

1.224.348,00 Cl P 
Attività 

Trasmlsslone, 
distribuzione e vendite 
df energia elettrica e 
combustibile 

Metododl DE"i:enlltil % d i % di possesro 
.consolidamento da pos.sesso dei Gfuppo 

lntegr.:ile Ent:!rsisSA o, 10% 60,07% 

Chilectra SA 99,90% 

-···- ------·------~~----···---··--··- - - ·· ---- .. ·---···---------------···-----------·· --···---------------··---
Maicor Wind Sr1 Roma lt"'lla 20.850.000,00 EUR Produzione dr energia integrale 

elettrica da fonte 
rinnovabile 

Enel Green Power 50,00% 
SpA 

40,97% 

Manlenox {Pty) Ltd Houghton Repubblica 97,00 ZAR Produzione di energia Integrale Enel Green Power 98,87% 67,52% 

___ __________ .. ____ del Su~afric:a ··- -··--· ---·--·-~afon~~-~i~~~~ ---------- -RSA(Pty}Ltd ··---·---·--·-
Mard nel/e Eriergfe SA Chél rl eroi 

Mascoma Hydro 
Corpora ti on 

Concord 
(New 

Belgio 

USA 

"110.061.500,00 EUR Produzione, trasporto, lotegral! 
vendita e tradlng di 
energia elettrlc:a. 

l,00 USO Produzione di energia Integrale 
elettrlca da fonte 

Er,el lnvestment 100,00% 
Holding BV 

E nel Green Power l 00,00% 
North America 

100,00% 

68,29% 

_ .. _______ .. Hampshire:) ··--· --··--·--·---···--___!(~nova~!I.~ ___ .. ______ ____ ___!':~-------- · .. ·-----
Mason Mountain Wilmlngton USA 
Wind Pro)ect LLC (Delaware) 

Matrigeriix Houghton Repubblica 
(Propnetary) Limited de( Sudafrica 

M.;yhew L.ake Solar Minnesota USA 
LLC 

Medidas Medina de Spagna 

- US.D Produzione dì energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

PadomaWir1d 
Power LLC: 

100,00% 68,29% 

------··----
1.000,00 ZAR Produzione df energia Integrale 

elettrica da fonte 
rlnoovablle 

• USO Produzione di energia lnteg,afe 
elettrica da fonte 

Ene l Green Power 100,00% 
RSA (Pty) Ltd 

68,29% 

- - ------------
Aurora 100,00% 68,29% 
Dlstributed Solar 
lLC rinnova bile 

Studi ambientali 
-----------··--------·-

60.100,00 EUR Equity NudenorSA 50,00% 17,54% 

AmbientalesSL Pomar(Burgos:) - --.. - - --- ---------- - - --- -----·---.. --.--.. -----·--· 
Metro Wlnd U.C Minneapolis USA 

(Minnesota) 

Mexicana de Ott.i de! Messico 
Hldroelectrìddad Messico 
M°'hidro 5 de RL de Cv 

• USO Produzione df energia Integrai I!' 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

181.728.701,00 MXN Produzione dì energia tntegrale 
elettrica da fonte 
rlnnovabile 

CN Minnesota 
WindLLC 

51 ,00% 

Enel Green Power 99,99% 
MéxicoS de Rl 
de Cv 

34,83% 

68,28% 

- - ---------·----- -
Midway Fa.rrns Wlnd Dallas rrexas) USA 
Pmject l LC 

Mlii 5hoals Hydro 
Company [ne. 

Wtlmington 
(Delawate} 

USA 

- Uso Produzione di energia Integra le 
da fonte rinnovabile 

100,00 USD Produzìon~ d( energia Integrale 
elettrica da fonte 
rlnnovab!le --·---·----------- --- ------ ------

Mlnas de Esterc.uel 
SA 

Mìnas Gargallo SL 

Madrid 

Madrid 

Minlcentrales del Saragoz:za 
Canal de Las B4rdenas 
AIE 

Minic.entrales del Sa,agozza 
Canal lmperial·Gallur 
SL 

Spagna 

Spagna 

Spagna 

Spagna 

93.160,00 EUR Oepos[tl di minerali Integrale 

150.000,00 EUR Depositi di minerali Integrale 

- --------------------- -
1.202.000,00 EUR Impianti idroelettrici 

1.820.000,00 EUR Impianti idroelettrici Equlty 

·--------- - ~ --
Missisquol Assodates Los Angeles 
GP (California) 

USA • USO Produzione d1 energia Integra le 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Molinos de Vl!nto del San José 
Arenai SA 

9.709.200,00 USD Produzione di energia Integra le 
elettrica da fonte 

Montmse Solar LLC Minnesota USA 

Mustang Run Wind Oklahomii'l City U5A 

ProjectlLC (Oklahoma)-- --------·· 
Nevkan Renewables 
LLC 

Wilmington 
(Delaware} 

USA 

rinnovabile 

• USO Produzione di energia Integrale 
eletttlca da fonte 
rinnovabile 

• USD Produzione d1 er'lergia Integrale 
da tonte rinnovabile 

- USD Produzione di energ ia Integrale 
e:lenric.a da fonte 
rinflovabile 

ENE:l R.ELAZ!OME FINAtJ21ARIAANNUAlt 2014 

TradeWìnd 100,00% 68,29% 
Energy LLC ., ________ _ 

En@I Green Power 100,00% 
North America 
lnc. 

Minas Gargallo SL 99.65% 

Endesa 
GenE!raci6ri SA 

99,91% 

Em~! Green Power 15,00% 
Espa~· SL 

En ~l Green Power 36,50% 
Espaiia SL 

Shel~an Springs 99,00% 
Hydro Assoclates 
LP 

SheldOfl Vermont 1,00% 
Hydro Company 
In<. 
Enel. Green Power 49,00% 
Costa Ric:a 

Avrora 100,00% 
Dlstributed Solar 
l LC 

Enel Kansas LlC 100,00% 

Enel Nevl<an In<. 100,00% 

68,29% 

69,84% 

70,08% 

10,35% 

25,20% 

68,29% 

33,46% 

68,29% 

68,29% 

68,29% 
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Denomina.zio ne 
sodate 

Cii pit.ale Metodo di Oeb!:nuta % di % di p OS$1!!.50 
Sec:le fegale Naz.ion~ sociale Vc1!uta AttivlU• consolidamen'tc da pO<.isesso del Grup~ 

Newbu,ry Hydm 
Company 

Bur!ington 
(\fermont) 

USA ~ USO PrndLJ%IOnedi energia Integrale 
elettrica dafoote 
rinnovabile 

Swe~1.Water 1 ,00% 
Hydroelectric Jnc:. 

Enel Green Power 99,00% 
North Amerlcc1 
lnc. 

68,29% 

Newind Group lnc. St.John Canada 
(Newfoundland) 

578. 192.00 CAD Prnduzione d1 energia Integrale -E.nel Gteen Power 100~00% 68,29% 

Nojoli Wind Farn, 
(Rf) Pty ltd 

Joh.a nnesburg Repu bbl ica 
del Sudafrica 

Nonhweçt Hydro lnc:. Wi lmlngtor\ USA 

Natch Butte Hydro 
Compàny1nc. 

Nuden01SA 

(Delaware) 

Wllmington USA 
(Delawa1e) 

Burgos Spagna 

elettrica da. fonte C~f'lada lnc. 

1 0.000.000,00 ZAR 

rinnovabile 

Produiklne di energla Integra.le 
etettrka da fonte 
rinnovabile 

100,00 USO Produzlonedienergia Int egrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

100,00 USO Produzione di energ ia Integrale 
elettrka da fonte 
rinnovabile 

102.000,000,00 EUR Jmpic1nto nudeare Equity 

Enel Green Power 60,00% 
RSA (P<y) Ltrl 

ChiWest.lnc. 100,00% 

Enel Green Power 1 oo,00% 
North Amelitc1 
lr>c. 

Endes.a 
Generacl6n SA 

50,00% 

40,97% 

68,29% 

68,29% 

35,07% 

--------------·--·---- ······- - - ·--- ----·····------------------ ·---.-------··--· 
Nueva Compafl la de Madrid Spagna 
Distnbudon Eléctrica 
4Sl 

3.010,00 sUR ProdLJZione di energia Integrale 
elettric.a 

Endesa SA 

---- -·-·~-------···-----------·· ·---------··--------------
Nueva Marina Real 
EstareSL 

Madrid Spagna 3.200,00 EUR Attrvftà immobilla re Integrale Ende~a SA 

100,00% 70,14% 

60,00% 4l,09% 

---- - --- ····--------- ------·-------------.. -
Nuove Er\érgie Sri Porto 

Empedode 
Italia 54.4 10.000,00 EUR Realizzazione 

e gestione di 
infrastrutture per la 
rigr1ssJficaztone del GNL 

Integrale Enel Tra de SpA 100,00% 100,00% 

-----------~-·---------·-- ------ - ----- - ··------- ----·-----···· ·---··-----
Ochrana A 8ezpecnost Mochovce 
SeAS 

Slovacchia 33.193,92 EUR Servizi dls~c.urtty Posseduta per la Slovensk~ 100,00% 
vendita elektr3me AS 

--··------·---- ·----·- ---··- - ---- -------- ·------.--------
odell Wind Farm 
l lC 

MTnneapolis USA 
{Minnesota) 

- U5D Prodoz\one di energta Integrale 
da, fonte rinnovab!le ----------- ------·--- -··--- - ----.. ---------

Ofìd na de c.ambios de Madrid 
5uministrador SA 

OGK·S Fìnance 
LLC 

Mosca 

Ope.-adén y san Jose 
M antenlmlento Tìerras 

Spagna 

Federazione 
Russa 

Costa Rica 

70.000,00 EUR Servizi connessi al 
m~rcato der prodotti 
energetld 

10.000.000,00 RUB Rna nziaria Integra le 

30.000,00 CRC Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 

Morenas SA rinnovabile 

Ori.gin Goodwell 
Holdings LLC 

Origln Wind Energy 
llC 

Wllmington USA 
(Delaware} 

Wllmlngtcn 
(Delaware) 

USA 

• USO Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 

• U5D 

rinnovabile ' 

~rod1.12.1one di energia lntegrale 
da fonte rinnovabl[e 

Enel Kansas LLC 100,00% 

Ende~a 
Oistribucién 
Elécttka SL 

5,t9% 

Er,des.a G~s SAU 0,35% 

Endesa Energ ia 2,96% 
XXI SL 

Endes.a Energfa 11,50% 
SA 

E nel Russia DJSC 100,00% 

Enel Green Powef 85,00% 
Costa Rica 

EGPNA Wind 100,00% 
Holding, 1 LiC 

Em~I Gteen Power 100,00% 
North America 
lnc. 

66,00% 

68,29% 

14,03% 

56.43% 

58,05% 

68,29% 

68,29% 

-----·~----------·"---·------··- --·----------------· ----.----··--------
Osage Wi~d LLC Delaware USA - USD Produzione di energla Equity 

elettrica da fonte 
rinno\/abl!e 

- -··---·---... ··----··--------- ····---------------
OrtauqLJechee Hydrn Wilmington USA 
Company lnc. (Dela.wllre) 

Oxagesa Al'E Terue l Spagna 

100,00 USO Produzione di energia Integrale 
elettrLca da fonte 
rinnovabile 

6.01 0,00 EUR Cogenerazione di Equity 
e-nergie. elettrica e 

Enol Kansas LLC 50,00% 

E"nel Green Pnwer 100,00% 
NorthAmerk:a 
lnc. 

Enel Greefl Power . 33,33% 
Espafia SL 

34,14% 

6ll,29% 

I 
- ··-----~---·----------- · ··----····· -·--- -··--·- ···--··-termica _ __ _____ _____ _ ___ ·-·------·---- --·----··· f :;;""~;"'__ _::'= ;-::;, -~ _,-oo w :;':;,";;.:,';!" '"~"'---- :;:,:;__;_- ,oo_ ~, ìl I 

cA;j -- I 
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P.E.Cote SA Costa Rica Costa Rka 10.000,00 CRC Produzione .di energia Integrale Enel Green Power 65,00% 44,39% 
elettrica da fonte Co.sta Rica 
rinnovabile 

P.V. Huacas SA Costa Rica Costa Riai 10.000,00 CRC Produzione d1 energia Integrale Ene-1 Green Power 65,00% 44,39% 
elettric.1 da fonte Costa Rie.a 
rinnovablle 

Padoma Wlnd Power Los Angeles USA - uso Produzione di energia Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
LLC (C.llfornla) elettrica da fonte North America: 

rlnnovabOe lnc. 

Paravento SL Lugo Spagna 3.006,00 EUR Produzione di energia Integrale Enel Green Power 90,00% 62,13% 
elettrica da fonte Espa~a Sl 
rinnova bile 

---·----
Pare Eolie Els Aligars SL Barcellona Spagna 1.313.100,00 EUR Produzione di ener9ia Equlty Enel Green Power 30,00% 20,71% 

elettrica da fonte Espafia SL 
rinnovabile ----··-~~-~~ 

Pare Eolie La Tossa - la Barcellona Spagna 1.183,100,00 EUR Produ~ane di energia Equlty E"nel Green Power 30,00% 20,71% 
Mola D'en Pa>cual SL elettrica da fonte Espafia SL 

rinnovabile --·----
Parque E61ico A Santiago de Spagna 5.857.586,40 EUR Produzione di energia Integrale E nel Green Power 100,00% 69,03% 
Capelada AIE Composte la elettrica da fonte Espaf\a SL 

rinnovabile 

Parque E6fìco las Palmas de Spagna 1.603.000,00 EUR Produzione di energia lntegrale Enel Green Power 80,00% SS,22% 
Canetera de Arlnaga Gran Canaria elettrica da fonte Espafia SL 
SA rinnovabile 

Parque E61lco Curva Bahia Brasile 420.000,00 BRL Produ2ione di energia Integrale Enol Brasil 99,00% 68,29% 
dos Ventos Ltda elettrica da. fonte ParticipaçOes 

rinnovabile ltda 

Enel Green Power 1,00% 
Oesenvolvlmento 
ltda ·-·-·--·- --

Parque E611co de Saragozza Spagna 601,000,00 EUR Produzione dr energia Integra le 'Enel Green Power 80,00% S5,U% 
Arag6nAIE elettrica da fonte EspanaSL 

rinnovabile 

Parque E61ico de la Corufia Spagna 3.606.000,00 EUR Produzione di energia Integrale Enel Green Power 75,00% 51,77% 
Barbanza SA elettrica da fonte Espai\a Sl 

rinnovabile 

Parque Eélico de Madrid Spagna 120.400,00 EUR Produzione di energia Integrale Enel Green Power 50,16% 34,63% 
Belrnonte SA elettrica da fonte Espana SL 

rinnovabile 

Parque EOtico de Porto Portogallo 50.000,00 EUR Produzione dl energia Integrale Finerge - Gestao 100,00% 69,03% 
GevancasSA elettrlca da fonte do Projecto, 

rtnnovablle Energéticos SA 

Parque E61ico de San la Coru~a Spagna 552.920,00 EUR Produzione dl energia Integrale Enel Green Power 82,00% 56,61% 
Andr~sSA elettrtca da fonte Espana SL 

rinnova bile ·--~----
Parque E61ico de Santa las Palmas de Spagna 901.500,00 EUR Produzione di energia Integrale Enel Green Power 65,67% 45,33% 
LudaSA Gran Canarla elettrìca da fonte Espalia Sl 

rinnovabile 

Parque E611co do Alto Portn Portogallo 125.000,00 EUR Produzione di energia Integrale Flnerge - Gestao 75,00% 51,77% 
da Vaca lda elettrica da fonte de Projectos 

rinnovabile Energéticos SA 

Parque E611co do Vale Porto Portogallo 5,000,00 EUR Produzione di energia Integrale Flnerge - Gestao Sl,00% 35,21% 
doAbadeLda elettrica da fonte de Projecto, 

rinnovabile Energéticos SA 

ParqÙe Eolico Engenho Fortaleza Brasile 685.423,00 BRL Produzione di energia Integrale Enel Brasll 99,00% 68,29% 
Geradora de Energia elettrica da fonte Particlpaçoes 
Ltda rinnova bile Ltda 

Enel Green Power 1,00% 
Desenvolvimento 
Ltda 

Parque E61ico Flnca de Las Palm05 de Spagna 3.810.340,00 EUR Costruzione e geslion~ Integrale EneJ Green Power 90,00% 62,13% 
MogilnSA Gran canaria di Impianti eolici Espaf\a SL 

,, 
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ParQ1..1e E~ lko rOntes kectfe Brasi le 5.091.945,30 BRL Produzione di energia 
dos Ventos l..tda elettrica da fonte 

rin n.ovabi1e 

Integrale Ene1 G(een Po'Wef 
Desenvolviniento 
Ltda 

Enel Brasil 
Participaçòes 
Ltda 

0,04% 67,63% 

99,00% 

Parque EOlico Mornes Madrid Spagl)3 6.540.000,00 [UR Costruzio ne e gestione Integrale Enef Green Power 75,50% 52, 12% 

de las N:~~--------···----···-----···---~.. di implantl eolici _ _ _ EspafiaSl ----·---
Pa.rque E61ico 
Ouroveotos Ltda 

Bahia Brasile 566.347,00 BRL Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Enel 6fasil 99,00% 68,29% 
PartlcipaçOes Ltda 
Enel Green Power 1,00% 
Desenvolvimento Ltda ·------ - - ·-----------

Parque Eo lico P,mta Tenertfe Spagna 528.880,00 WR Produ,:ione di energia Integrale Eoel Gr.een Powe< 52,00% 
de Teno SA elettrica da fonte EspaM Sl 

rlnnovabilè 

Parque EOiico Reoaico Santiago Cile 1.000.000,00 CLP Produzione dl e~ergfa Integrale E.ne{ G!'E'en Po'illl'er 100,00% 
SpA elettrica da fonte Chlle Ltda 

rlnnovabite 
···---·· 

Parque Eolico Serra Bahla Brasile 940.567,00 BRL Produzione dl energia Integrale Enel Bra.sii 99,00% 
Azulltda ~lettrica da fonte Part!clpaçOes 

rinnovablle Uda 

Enel Green Power 1,00% 
Oesenvolvlmento 
Una - ·----·---,s-·------- --·--------·---····---·····------- -··-- -----

Pan:p,1e E611co Serra Porto Portogallo 50.000,00 EUR 
da Capucha SA 

--- - - ·---··----------- - - ---
Parq ut2 E6!ico Sie,ra Soria Spagna 7. \ 93.970,00 EUR 
del Madero SA 

Produzione di energia lrrtegrale 
elettrlca da fonte 
rinnovabiJe 

Produzione dl energ ii:I Integrale 
elettTic.a da fonte 
rinnovabile - ·---·----------------------·--------------

Parque E61lco 
Taltal SA 

Santiago Cile 20.878.010.000,00 CLP Produzione di energia Int egrale 
elettrica da fonte 
rlnnovabUe 

TP - Sodedade 50,00% 
T~rmica 
Portuguesa SA 

Finerge-Gest.ào 50,00% 
de Projectos 
Energéticos SA 

Ene! Green Power 58,00% 
Espana Sl 

E.nel Green Power 0,01% 
latln America 
Ltda 

Enel Green Povver 99,99% 
Chìle Ltda 

35,90% 

68,23% 

68,29% 

69,03% 

40,04% 

68,23% 

---- --·----- - - ----·------------ ----
Parque EOiico Valle de Santiago 
los Vientos 5A 

Parque EOiico Fortale:i:a 
Ventania Geradora 
de Energia ltda 

Parque Solar Carrera Santiago 
PlntoSA 

Cile 566.096.564,00 CLP 

Brasile 440.267,00 BRL 

Cile 10.000.000,00 CLP 

Produzlone di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Produzione dl energia lntegraJe 
elettrica da fon te 
rinnova bi.le 

Produzion-e di energia lntegr-a lf: 
elettrica da fonte 
rinriovablle 

Enel Green Power 99,99% 
Chile Ltda 
E.n el Green Power 0,01 % 
L:ttin America 
Ltda 

Enel Green Powe, 1,00% 
Desenvolvìmento 
Ltda 

Enel Brasi! 99,00% 
Partlcipaçées 
Uda 
Enel Green Power 99,00% 
Chile uda 

68,29% 

67,54% 

---·--- - ------··------·-------··---·- - - ·---·--------- - -------···-----· 
Parque Talinay 
Orlent1;SA 

Santiago Cile 66.092. 165.171,00 CLP Produzione di energia Integrale 
~lettrica da fonte 
rinnovabile 

Enet Green Power 60,92% 
Chile ltda 
Enel Green Power 34,57% 
SpA 

65, 17% 

---- -··---··--··----·-------------··-------- ----·----··---····- - - ----- --
P~yne!.ville Solar LLC Mlnnies:ot.1 USA - U~ Produzione di energia Integrale 

elettrica da fonte 
Aurora 100,00% 
Distributed Solar 

----·- · ·-------- --·------ ·-nnnovabile ----- - Ll~;a,v __ 

~ '1 ~ I 

~l~ 
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Pegop- fnergla Abri!n1es Portogallo 5o.aoo.oo EUR Produzione di energlil l:quii:y End€sa 49,98% 35.07% 
Eléctrica. SA elettrk:.;; Generaci6n SA 

Endesa 0,02% 
Genen1ci6n 

... -.-------·--------·····--- ·--· --------·---- . --- ······---·---- ···--·-·-----···-- - .. Portugal. ~~--- _______ - ·--·· _ _ _ 
Pelzer Hydro 
Company inc. 

Pereda Power SL 

Wllmington USA 
{Delaware) 

100,00 USO Prnduzlonedi energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

La Pereda Spagno 5.000,00 EUR Sviluppo delle attività di Integrale 

C.onsolidated 100,00% 
Hydro Sautheast 
In<. 

Endesei 70,00% 

---- --··----- . _ _ (~':~~-s) ____ --- - ------- -··---···------- . ~enera:ìone - -----····----·-· Gener~~~~---···-----
PH Chucas SA San José Costa Rka 100.000,00 CRC Produzione di energia Integrale 

el~rlca da fonte 
rfnnovabile 

Enel Greer, Power 40,31% 
Costa ruca 

Enel GreenPower 22.17% 

--- -------··------·-- - -.. . --•... - - - -------·---· --···---· -- ----·-· ... _ SpA --··------ - _ 
PH Don Pedro SA San José Cost~ Rica 

PHGwdmo ~ San José Costa Rica 

100.001,00 CRC Pt"oduzlonedl energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

50.000,00 CRC Produzione di enetgia lntegrale 
elettrica d.:i fonte 
rinnovabile 

Enel Green Power 33,44% 
Costa Rica 

Eoel Green Power 65,00% 
Costa Rica 

68,29% 

49,1 0% 

42,67% 

22,84% 

44,39% 

-------- -------- - - ·----- - --- - - ·-
PH Rio Vokan SA San José Cçsta Rica 100.00 l ,00 CRC Produzione di energia Integrale 

elettrica da fonte 
rinnovabile 

Enel Green Power 34,32% 
CostaR.ica 

23,44% 

- - - - --- ··--·--- -·----~--------------·--------··------------.. · ·--------- -
Plne lsland Minnesota USA 
"Dìstributed Solar LLC 

Pipestone Solar Minnesota USA 
LLC 

- USO Produzione di e:nergia Integrale 
elettrica d.a fonte 
rlnnovablle 

- USD Pfoduzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile ·-·---·- - ---··------·--·------ - - ---

F>(ant.a E61ica Sivig lia Spagna 1.198.530,00 EUR Produiione di energia Integrale 
Et1ropea SA elettrica da fonte 

rinnovablle --------- ------ ---- - - ··· 
PowefCrop Bologna Italia 100.000,00 EUR Produzione di energia Equlty 
Macchiareddu elettrica da tonte 
Sri rirmovabUe 

.. ----------··----- - ---·-
l>ow@rCrop Russi Bologna Italia 10.000,00 EUR Produzione dl energia Equity 
Sri e lettrica da fonte 

rinnovablle 

Aurora 100,00% 68.29% 
Drst rlbuted Solar 
LLC 

Aurora 100,00% 68,29% 
Dfstribllted Solar 
LLC 

Enel Green Power 56,12% 38,74% 
Espafia SL 

PowerCrop Srl 100,00% 34,14% 

PowerCrop Srl 100,00% 34,14% 

·---------·------- - ·---·---·-- - ------ -- - ----- ----------···-----
PowerCrop Sr1 Bologna Italia 4.000.000,00 EUR Produziotie di energia Equity 

elettrica da fonte 
rinnovablle 

Enel Gra?n Power 50,00% 
SpA 

34,14% 

·--····-------- ···-------- ---·--·---~--------··------- - - ··---·-------------.,-----
Pp - Ce>-Geraçao 
SA 

Sao Paio de 
Oieìros 

Portogallo 50.000,00 EUR Cogenerazione di 
energia elettrka e 
te rmica 

Integrale TP, Sociedade 100,00% 69,03% 
Térmica 
Portugue.sc1 SA - ·------- - -------------- - ---------------.----·-··---------·--- ··---·- - ·-

Prairie Rose 
Transmi.sslon llC 

Prairie Rose Wlnd 
LLC 

Prìmavera Energia 
SA 

Mìnneapolis USA 
(Minnesota) 

New York 
{New York) 

USA 

Rio de Janeiro flra.slle 

Productor Regional Valladolid Spagn~ 
de Energ ra Renovable 
IIISA 

Productor Regional de Valladolid Spagna 

- USD flrodu:,;ione di energia Integrale 
da fonte rinnovabile 

- USD Produzione di energia Integrale 
da fonte rinnovabile 

·--- ·--- -·-
36.965.4114,64 BRL Prbdu2:ione e vendita Integrale 

di energra elettrica 

88.398,00 EUR Sviluppo e costruzione lnteg ,a le 
di impianti eolici 

710.500,00 EUR Sviluppo e c:ostruzlotie Integrale 

Pr11irie Rose Wind 100,00% 
LLC 

Em~l Kansas LLC 75,00% 

E:nel Eln1sll 100,00% 
Partidpaç6es 
Ltd• 

Enei Green Power 82,89% 
Espai\a SL 

Enel Green Power SS,00% 

51,22% 

51,22% 

68,29% 

57,22% 

58,68% 

.:.~~~~-ia_R_e_no_v_~~~:_s_A ______ . ---- - --·---·----- -- -- --~~ntl eolic~ - - ---------- Espafia SL ____ ·-··- --·----···-
Productora de 
fnergias SA 

Barcellona Spagna 30.050,00 EUR Impianti idroelettrici Equity Enel Green Power 30,00% 20,7 1 % 
Espano 5L - ----------~---- ----·-- ··--··- - -.--------··--- -··--- ------··-- - ·····----···---·· 

Profwi::nergo 
LLC 

SredneLlralsk Federazioni:! 
Russa 

10.000,00 ~UB Servizf nel settore 
energetico 

Integrale Sanatorlum-
Preventori1,.1 m 
Energetlk LLC 

100,00% 56A3% 

- - -----·--- -.-- -------· ··-------·---- • T--.. ••·-----··---·---•·"--------.·~·- -- ·--··· •--

Progas SA Santiago Cile 1.526.000,00 CLP 

ENEl. REiAZIONi: flNANZlARiA ANNUALE2C 14 

Oistrtbuzkine di gas Equity Gas Atacama 
Chìle SA 

99,90% 

GasAtacama:SA 0,10% 

36,80% 
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Oè'nomtni1zia11e 
sociale 

Promocfones 
Energéticas del 
Bierzo Sl 

Proveedara de 
E"lectricidad de 
Occidente 5 de RL 
de Cv 

S@dl!! ]!!gal!! 

f'onferrada 

Città del 
Messico 

Nazione 

Spagna 

Messico 

Caplt!l-e Me-todo di Deter,,..1ta % di %dl~l550 
sociale Valuta Attività consolidamento da possesso del GruppQ 

12.020,00 EU R Produzione di energia Integ rale 
elettrl(.a da fo nte 
rinllovabtle 

89.708.735,00 MXN Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Enel Green P'ower 100,00% 69,03% 
Espafia Sl 

_______ ,.,. .. ___________ _ 
Enel Gfeerl Power 99,99% 
Méxlco S de RL 
de Cv 

68,28% 

-·--·-~·-··----------~---·····----- ----------·---··--- --- ""··-------··-···- ---- -·· ····- ----··- -
Proyecto Almeria 
Mediterraneo SA 

Madrid Spagna 601.000,00 EUR Oe-5,alioizzazione e Equity End~ SA 45,00% 31 ,56% 
fornitura di acqua -----·------- ·-----···--------·- --· -----·-------------------------··---·---- - -·~-~-----··--~··-------

Proyectc Eélico 
El Pedregal SA 

Costa Rica Costai Rica 10.000,00 CRC Produ;cfone di energia 
elettrica da fonte 
rinnovablle 

Integrale 'Enel Green Pow er 65,00% 44.39% 
Costa Ri ca 

----- -- - - ------------- ----~-------- ---------
Proyectos 
Universrtario.s de 
Energias Renovables SL 

Alicante Spagna 1 60.000,00 EllR Produiione di energia 
elettrica da fonte 
ri11novabile 

Equity Enel Green Power 33,33% 23,01% 
E.spafia SL 

-~·-···------ ----~------···-··------ ·~--------·-····--- - ··--··-·~--------·-· ··- - ----·· 
PT Bayar\ R.esources Jakarta 
Tbk 

Pulida Energy (Rf) Houghton 
Proprietary Limited 

Py1"rtes Associates 
GP 

N-ew York 
(New York) 

Indonesia 

Repubblica 
del Sudafrica 

USA 

Quatiara Energia SA Rio de Janelro Brasile 

Rattlesnake Creek. Lincoln USA 
W ind Project LLC (Nebraska) 

Reaktortest Sro Tmava 

Red Centroamericana Panama 
de Telecomunicadones 
SA -----------
Renovables de 
Guatemala SA 

Res Holdings BV 

Guatemala 

Amst erdam 

Rock Creek Umit ed l os: Angeles 
Partnership {California) 

Slovacchia 

Repubblica 
dì Panama 

Guatemala 

Olanda 

USA 

RockyCaneyWind LLC NewYork(New USA 
York) 

333,333.350.000,00 IOR Energia Enel lnvestment 10,00% 10,00% 
Ho ld ingBV - -----·-------------------------- -- _______ ,_ ______ _ 

10.000.000,00 ZAR Produzione dì energia Integra le 
elettrica da fonte 
rinnovabi le 

Enel Green Power 52,70% 
RSA (f'ty) Ltd 

35,99% 

------ - - --·--·-------·---- ---
- USO Produzione di energia Integrale 

elettrica da fonte 
rinnovabile 

16.566.510,61 BRL Produzionedì energia Integrale 
elettrica 

- USD Produ2ione di energia Integrale 
elettrlca da fonte 
rinnovabile-

66.389,00 EUR Ricerca In materia di Equit)' 
energra nucleare 

2.700.000,00 USD Telecomunicazloni 

1.924.465.600,00 GTQ ProdllZione di energia Integrale 
elettrk.a da fonte 
rinnovabile 

Enel Green Power 50,00% 
North America 
lnc. 

Hydro 
Oevelopment 
Group lnc. 

50,00% 

Enel Brasll 100,00% 
PartlclpaçOes 
Ltda 
Enel Kansas LLC 100,00% 

Slovenské 
elektrtme AS 

49,00% 

End~a 11 J 1% 
La.tinoamerlca SA 

Enel Gre~n Power 42,83% 
intematfonal BV 

Enel Green Power 0,01 % 
Guatemala SA 

Enel Green Power 51,00% 
SpA 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

32,34% 

11,11% 

64,08% 

------ ~-----------
18.000,00 EU R Holding di 

partecìpa2loni 
Equity 

• USO Produzione di energia lntegtale 
elcttrlca da fonte 

. uso 

rinnovabile 

Produzione di energla Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Enel lnvestment 49,50% 49,SO% 
Holding BV 

NorthwestHydro 17,50% 68,29% 
lnc. 

Chl Westlnc. 82,50% 

Enel Kansas LlC 100.00% 68,29% 

-----------
Rody Ridge Wind 
PrujeCl LLC 

OkJahorna 
City 
(Oklahoma) --··--·---- - - · 

Rusenergosbyt LLC 

Ya.roslavl 

Ruthton Ridge LLC 

Mosca 

M[nneapolis 
(Mlnn!!SOta) 

USA 

Federazione 
Russa 

USA 

T USD Produzione di energia Integra le RockyCa ney 
Wind LLC 

100,00% 68,29% 

2.760.000.00 RUB 

4 .600.000,00 RUB 

100.000,00 RUB 

- uso 

elettrka da fonte 
rinnova bile - ---- ---··------- ----·-----
Trading di energia Equlty Res Holdings BV 100.00% 49,50% 
elettrica 

Vendita di ene,gla 
efettrica 

Vendita dl ener!;)ia 
elertrl<à 

Equlty 

Equity 

ProdoZ\one di energia Integrale 
<!lettrica da fonte 
rinnovablh: 

------·-·-·---------····-·--· 

Rusenergosbyt 50,00% 24,75% 
LLC 

Chi Minnesota 51 ,00% 4,8.3 

--- - ---- - - --- --~ - ·--- - - -

~~;nergosbyt 50,00% . .. 24,75(' 

Wind LLC il 
-- ·------------------ I -; , - I 

(; ~I , I 
; j-.,_ ,: .,,. ... , :.· 
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SacmeSA Buenos Aires Argelillna 12.000,00 ARS Monitoraggio del Ernpresa 50,00% 21,7 1% 
sistema e lettrica Dlstribuidora 

SurSA 

Salto de San Rafael Sl Slviglia Spagna 461.410,00 EUR Impianti idroelettrici Equity Enel Green Power 50,00% 34,52% 
Espaiia Sl 

San Juan Mesa Wind W ilmington USA - USD Produzione di energia Integrale PadomaWind 100,00% 68,29% 
Project Il LLC (Delaware) elettrica da fonte Power LLC 

f'innovabl h::! 

Sanatoriurn- Nevlnnomyssk: Federazione 10.571.300,00 RUB Seivl~I nel settore Integrate OGK-5 Financ:e 0,01% 56,43% 
Preventorlum Russa energetico LLC 
Energetlk LLC 

Enel Russia OJSC 99,99% 

Santo Rostro Siviglia Spagna 207.000,00 EUR Cogeneraiione di Enel Green Power 45,00% 31,06% 
Cogeneraci6n SA (in energia elettriGI e Espaiia SL 
liquidazione) termica 

Standia Solar LLC Minnesota USA - USD ProduzionB di energia Integrale Aurora 100,00% 68,29% 
elettrlca da fonte Dlstributed Solar 
rinnovabile LLC ··------ - -

Se Ha>elton A LP l0>Angeles USA - USD f>roduziane di energia Integrale ChiWestlnc. 99,00% 68,29% 
(Calttorni•l elettrica da fonte 

rinnovabile .Bypass Power 1,00% 
Company 

Se Hydropower Sri Bofzano Italia 30.000.000,00 EUR Produzione, acqu fsto Posseduta per la Enel Produzione 40,00% 40,00% 
e vendita di energia vendita SpA 
Idroelettrica 

Se Predaj Sro Bratislava Slovacchla 4.505.000,00 EUR Fornitura di energia Posseduta Sloveoské 100,00% 66,00% 
elettrica per la vendita elelctràrneAS 

Sealve. Sodedade Porto Portogallo 50.000,00 EUR Produzione di energia Integrale finerge- Gestlio 100,00% 69,03% 
Eléctrlca de Alvaiàzere efettrica da fonte de Projectos 
SA rinnovab(le Energétlcos SA 

Serra do Moncaso La Coruria Spagna 3.125,00 EUR Produzione dl energra Integrale Enel Green Power 100,00% 69,03% 
CambasSL elettflca da fonte Espa~a SL 

rinnovabile 

Servido de Operacl6n Città del Messico 3.000,00 MXN Produzione di energia Integrale Enel Green Power 0,01% 0,01 % 
y Mantenlmlento para Messico elettrica da fonte Guatemala SA 
Energfas Renovables S rlnnov.abile 
de RLde cv ~-- ·-----
SF EnergyS~ Rovereto Italia 7.500.000,00 WR Produzione di energia Posseduta Eoel Produzione 33,33% 33,33% 

elettrica per la vendita SpA 

Sheldon Sprlngs Hydro Wilmington USA - USD Produzione di energia Integrale Sheldon Vennolil 100,00% 68,29% 
Associates LP (Delaware) elettrica da fonte Hydro Company 

rinnovabile lnc. 

Sheldon Vermont Wilmington USA • USD Produzione di energia Integra le Boott Sheldon 100,00% 68,29% 
Hydru Company lnc. (Delaware) elettri ca da fonte Holdings LLC 

rinnovabile 

SIET - Società Piacenza Italia 697.820,00 EUR Studi, progetti e Equity Enel.Newhydro 41,55% 41,55% 
lnfonnazionl ricerche ln campo -Srl 
E.spe-rien:c:e termotecnlco 
Tennoldraullche SpA 

Si>coner-Exploraçao Porto Portogallo 5.000,00 EUR Produzione di energla Integrale Flnerge- Ge,tao 55,00% 37,97% 
deSistemas de e-rettrica da fonte de Projectos 
Conversao de Energia rinnovabile Energéticos SA 
Lda 

Sistema de GestiOn Madrid Spagna 4.943,00 EUR Ricerca, progettai:lone Equlty Enel Italia Sri 30,00% 30,00% 
Energética en la Nube e sviluppo 
SL 

Sistema Eléctrico de Granada Spagna 44.900,00 EUR ~roduzione di energia Equlty Enel Green Power 16,70% 11,53% 
Cone.xi6n Montes. Espaiia SL 
Orjentales Sl 

Sistema Eléctrko de Madrid Spagna 175.200,00 EUR Produzione di energia Equity Enel Green Power 28, 13% 19,42% 
Conexl6n Valcalre SL EspanaSL 

Sistemas E:oergetìcos La Coru~a Spagna 2.007.750,00 EUR Produzione dl energia Integrale Enel Green Power 96,00% 66,27% 
Maiién Ortigueira SA elettrica da fonte Esp.alia SL 

rinnovablle 

Siate Crèek Hydro Los Angeles USA • USD Produiiooe di energia lnteg,ale Siate Creek ~ydro 100,00% 68,29% 
As.sociates LP (Cal~ornla) elettrica da fonte Companylnc:. 

rinnovabUe 

.:p3 ',:\. ENEL RELAZIONE FINANZIA~IA ANNUALE 2014 ALLEGATI 
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Siate Creek Hydro 
Company lnc. 

WiJmington 
(De laware) 

USA 

51ovenské efelctn1rne 8rafolava Slovaéchia 
AS 

Smart P@Per SpA 

SMART-1 Sri 

Smoky Hllls Wind 
Farm LLC 

Smoky Hllls Wind 
Projectll LLC 

Potenza Italia 

Roma tta!ìa 

Topeka (Kansas) USA 

Topeka (Kansas) USA 

Snyder Wlnd Farm LLC Dallas [rexas) USA 

Socibe Energia SA 

Sociedad Agricola 
de Cameros Uda 

S.ociedad 
Concesionari21 Ti.inel 
E1 MelénSA 

Rio de Janeiro Brasile 

Santiago Cile 

Santiago Ci le 

100,00 USO Produ~ionedi Energ:ìa lntegrale 
elettrica da fonte 
rfnnov.abtle 

Enel Green Powe, 100,00% 
North America 
[nL 

68,29% 

1.269.295.724,66 EUR Produi:iom: di energia. Posseduta per ,~ Enel Produtlone 66,00% 66,00% 
erettrica vendita SpA .. .. ---··-·· ···- - -···· . - ---· .. ·--·-----·- ····-·-------·- ···· ...... --·- --------- -· 

2.184.000,00 EUR 

14.571,43 cUR 

Servizi 

Ricerca, SYiluppo e 
progettazfone 

Equity 

• USO Produzione dl energ ia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

• USO Produzione di e nergia Integrale 
~lettrica da fonte 
rinnovabile 

• US.D Produzione dl energ ia integr.ale 
Elettrica da fonte 

19.969.032,25 BRL 

5.738.046.495,00 CLP 

19.028.480.104,00 CLP 

rinnovabi le 

Produzione e venditi! di Integrale 
energia elettdca 

Investimenti f[nanziari Integrale 

Attività di lngegneria Posseduta per la 
vendita 

Enel SeMzio 
Elettrico SpA 

Enel Ital ia Sri 

10,00% 

30,00% 

Texl<an Wind LLC 100,00% 

Nevkan 100,00% 
Renewable$ LLC 

Texkan Wlnd LLC 100,00% 

Eoel Brasil 
Partkipa\Oes 
Uda 

100,00% 

lnmobìllar1a 57 ,50% 
Manso de Velas,a 
Ltda 

Compari fa 0,01 % 
Eléctrica Tarapaca 
SA 

Ernp,esa Naclonal 99,99% 
de Electrlddad SA 

10.00% 

30,00% 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

68,29% 

34,86% 

36.36% 

----------·------------... - - -·--------- - - --·----------··-----··---·-·- - --
Sociedad EOiie.a de 
AndaludaSA 

Siviglia Spagna 4.507.590,78 EUR Produzione di energia Integrale 
elettrica 

Enel Green Power 64,74% 
EspaMSL 

44,69% 

-----------------··--·--- . ., ________________ ----- ------------- ---·--------·--
Sociedad W l<a El 
Puntai SL 

Siviglia Spagna 1.643.000,00 EUR ProduiionE dl energ ia Equity 
elt!:ttrica da font-e 
rinnovabile 

Enel Green P'ower 50,00% 
Espaiìà'Sl 

34,52% 

- --------- ----··-----~----------·------ - - ------~····--
Soc:ledad EOiica Los Cadice 
l anr::esSA 

Sociedad Portuaria Bogota DC 
Centrai Cartagena SA 

SOcietà Agricola 
Trino Srl 

Miiano 

Società di sviluppo, Milano 
realinazione e 
gestione del gasdotto 
Algeria-lt:dia via 
Sardegna SpA 
(in bn,ve "Galsi SpA") 

Société Du Pare: Eollen liane 
GrandesTerres 
Ouest Eurl 

Spagna 

Colombia 

ltalta 

Italia 

Francia 

Sol de Media Noche las Palmas de Spagna 
Fotovoltalca SL Gran Canarìa 

Sollloquoy Ridge 
LLC 

Minneapol is USA 
(Minnesota) 

Sornersworth Hydro Wilmington 
Company lnc:. (Delaw,:,re) 

Sotavento Galicla 
SA 

Santiago de 
Compmtela 

USA 

$J}agna 

2.404.048,4 2 EUR Produiione dl energia Integrale 
elettrka da fonte 
rinnovabile 

Enel Green Power 60,00% 
Espai\a SL 

41.42% 

------- ------- -·-- - ----------- - ---·------
5.800.000,00 COP Costruzione e gestione Integrale 

diporti 

50.000,00 EUR 

37.419.179,00 EUR 

21.000,00 EUR 

3.008,00 EUR 

Produzione di energia Integrale 
elettrlca da fonte 
rlnnovabile 

Ingegneria nel 
settore energetico e 
i11frastruttura le 

Produzione di energia Integrale 
eiettrlca da fonte 
rinnovabile 

Fotovoltaico Equity 

- USO Produzione di enèrgla Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabfle 

100,00 USD Produzione dl energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

601 .000.00 EUR 

lnversora 
Codensa Sas 

4,90% 

Emgesa SA ESP 94,95% 

Agatos Green 
PowerTrino 

100,00% 

Enel Produzione 15,62% 
SpA 

Enel France Sas 100,00% 

Endesa lngenieria 50,00% 
SLU 

Chi Minnesota 
Wlnd LLC 

51 ,00% 

Enel Green Power 100,00% 
North Amerfca 
lnc. 

Enel Green Power 36,00% 

23.15% 

54,63% 

15,62% 

100,00% 

35,07% 

34,83% 

68,29% 

24,85% P'roduztone di enErgla Equity 
elettrica da fonte 
rinnova bile 

·- - --- ---- Esp:~· s~; - - , / ivr. 
. i 

1 
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South ForkWind Minneapolis USA 100,00 USD Produzione di energia Integrale Enel Kansas LLC 100,00% 68,29% 
L.LC (Minnesota) elettrrca da font.e 

rinnovabile 

S.outhern Cone Buenos Aires Argentina 19,874.796,00 ARS Holding di Integrale Compafifa 1,97% 36,38% 
Powet Argentina partecipazioni Eléctrica Tarapac.i 
SA SA 

Cmpres:a Nadonal 98,03% 
de Electriddad SA 

Southern eone Urna Perù 7.517.500,00 USO Holding Integrale lnkla Holding< 100,00% 60,62% 
Powerltd (Acter) L.td 

Southern Cone Lima Perù 159.163,286,00 PEN Holding lntegrale Latin Ame:rlca 0,01% 60,62% 
Power PerU SM Holding Il, Ltd 

latin America 99,99% 
Holding I, l td 

Southwest Minneapolis USA • USO Produ2ione di energia Integrale Chi Minnesota 51,00% 34,83% 
Tran5mjsslon LLC {Minnesota} elettrica da fonte Wind LLC 

rinriovabrle 

Spartan Hills U.C Minneapolis USA · USO Produzione di energia Integrale Chi Minnesota 51,00% 34,83% 
(Minnesota) elettrica da fonte Wìnd LLC 

rinnovabile 

Stipa Nayaj SA de Cv Colonia Messico 1.811.016.346,00 MXN Produzione di energia Integrale Enel Green Power 55,.21% 65,13% 
Cuauhtémoc elettrica da fonte Méxlco S de RL 

rlnnovabile de Cv 
40,16% 

Enel Green Power 
Partecipazlonr 
Speciali Srl 

SublunaryTrading Joh~nnesburg Repubbllca 8.757.214,00 2AR Produzione di energia Integrale Enel Green Power 57,00% 38,92% 
{RF) Proprìetary del SUdafrlca elettrka da fonte Solar Energy Sri 
Limited rinnovabile 

Sum[nistradora Ca dice Spagna 12.020.240,00 EUR Distribu:z:!one e Equlty Ende<a Red SA 33,50% 23.50% 
Eléctrlca de Cadiz fornitura di energia 
SA elettrica 

S.uministro de Torroella Spagna 2.800.000,00 EUR Di~rfbuzione di Integrale Hldroe[éctrlca de 60,00% 42,09% 
Luz y Fuerza Sl de Montgrl energia e:lettrica Qltalunya SL. 

(Girona) 

Summlt Energy Wllmlngton USA 2.050.000,00 USO Produitone di energia lntegn1le Enel Green Power 75,00% 51,22% 
Storage lnc. (Delaware) elettrica da fonte North America 

rinnovabile lnc. 

Sun Rive, Ll C Minheapolìs USA . uso Produzione dt energia Integrale Chi Minnesota 51,00% 34,83% 
(Minnesota) elettrica da fonte Wind LLC 

rinnovabrle 

Sviluppo Nudeare Roma Jtalia 200,000,00 EUR Sviluppo, costruzlone Integrale Enel Ingegneria e 100,00% 100,00% 
~alìa Srl e gest1one di reattori Ricerca SpA 

nucleari EPR 

Sweetwater Coocord (New USA 250,00 uso Produzione dI energia Integrale Enel Green Power 100rD0% 68,29% 
Hydroelectric lnc. HampshirE:) efettrka da fonte North America 

rìnnovablle lnc. 

Taranto Solar Sri Roma Jt~lia 100.000,00 EUR Produzione di energia Integrale Enel Green Power 51,00% 34,83% 
elettrica da fonte SpA 
rinnovabile 

Tecnatom SA Madrid Spagna 4.025.700,00 EUR Produzione di energia Equlty Endesa 45,00% 31,56% 
elettrica e servizi Generac16n SA 

Tecnoguat SA Guatemala Guate-mala 30.948.000,00 GTQ Produzione di energia Integrale Enel Green Power 75,00% 51,22% 
elettrica da fonte lnternational av 
rìnnavabile 

Tejo Energia Produçlio Paço de Arco< Portogallo 5.025.000,00 EUR Produzione, Equlty End"5a 38,89% 27,28% 
e Distrlbuçao de trasmissione e Gen•raci6n SA 
Energia Eléctrica SA dlstribuzione di energia 

elettrica 

Teploprogress OJSC Sredneuralsk Federazione 128.000.000,00 RUB Vendita di energia Integrale OGK·S Anance 60,00% 33,86% 
Russa elettòca LLC 

~ 

t;- 20 lcNEL RElAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 ALLEGATI 
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Denominazione 
sociale Sede legale tJazlooe 

Termoeiéctrfca José de Suenos. Aires Argentina 
San Martin SA 

Termoeléctrlca BuenosAires Argentina 
Manuel Be/grano SA 

Capitale Metodo di Dl?1.\1'nuta % dl % di po~~!-0 
sociale Val uta Attl,,.ìt.à conj0Jrda111ento dòl poss:ess c, del GfUf•po 

SOD.000,00 ARS 

SOD.000,00 ARS 

Cm.t!'LJZione e ge~tione Equity 
di un impianto di dcla 
combinato 

Costruzione e gestione Equity 
di un impianto di ciclo 
comblnato 

Endes;a Co5tanera 5,51 % 
SA 

Centrai Dock S,32% 
Sud SA 

Hidroelé<trlca El 18,85% 
Choc.On SA 

Centrai Dock 
Sud SA 

5,32% 

fndesa Costanera 5,51% 
SA 

Hidroelé<trica El 18,65% 
Choc6nSA 

7,,~% 

7,29% 

_ ,. _____ ... ____ ..... -----.. ----... ___________ .. _____ .. ______ ., ___ ___________ .. ____ _ 
Termotec Energia Va lencia Spagna 46 I .000,DO EllR 
AIE (in liquidailone) 

Cogene razione d i 
energia e!ettrict.1 e 
termica 

Enel Gree.n Pow~ 45,00% 
Espaiia SL 

31,06% 

----.. ··-----·--·----... ----- .. ------·-·----"•"" -
TERRAE Iniziative 
per!o ~\l'rlUppo 
agroindustriale SpA 

Ron,a Ita lia 19.060.811,37 EUR Attività nel settore 
agroindustriale 

E~uity Enel Green Power 20,00% 
SpA 

13,66% 

-------··----- -·- ------------------ ·-------·---_ .. ____ ., ______ .. 
Texkan Wind LLC Wilmington USA 

(Delaware) 

Tko Power ln( . Los Angeles USA 
{Cal~ornla) 

- USD Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile ----------- ------

1,DO USD Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabi le 

EnelTexkan lnc:. \ 00,00% 68,29% 

Chi West lnc. 100,00% 68,29% 

--·-··--~------- , _____ ., ____ .. ____ ,, ___________ ________________ _________________________ _ 
Tobivox(RF) Pty ltd Houghton Repubblica 

del Sudafrica 
10.000.000,0D ZAR Prodozlone di energia Integrale 

elettrk:a da fonte 
tinriovabile 

Enel Green Power 60,00% 
RSA (Pty) Ltd 

40,97% 

_,. ____________________________________________________ ---- --
Toledo Pv AEIE Madrid 

TP - Sodedade Lisbona 
Térmi~ Portuguesa 
SA 

Trade Wind Energy 
LLC 

New York 
(New Yo rk) 

Spagna 25,890,00 EUR 

Portogallo 3.750.000,00 EUR 

USA • USD 

Impianti fotovoftalcl Equity 23,01% Enel Green Power 33,33% 
Espaiia SL ----'----.-------- - -

Cogenerazione di Integrale Finerge - Gert.io 100,00% 69,0.3% 
energia elettrica e de Pfojectos: 
termica Energ~ticos SA --------------- ------·------
Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rìnnovabile 

Chi PoViJerlnc. 1,00% 68,29% 

Enei Kansa, LLC 99,00% 
--··-----.. ·--------------·-·· ··--------·-- ----·---.. ----- ··--------------------.. --
Tradewind Energy W illliington USA 200.000,00 USD Produzione di energia Equity Enel Kansas LLC 19,90% 1 l,S9% 
lnc. (Delaware) da fonte rinnovabile ----··----.. ·-----·---------- - - --·---·----------·----- ---------------
Transmfsora de 
Ene,g!a Renovable 
SA 

Guatemata 

Trans:misora E!éctrica Santiago 
de Quillota Ltda 

------- .. -----

Guatemala 

Cile 

Transporradara de 
Energia SA 

Buenos Air~s Argentln.:i 

237.34 I .200,00 GTQ Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 

440.644.600,00 CLP 

100.000,00 ARS 

rinnovablle 

Tras:mìsslone e Equity 
distribLJZione di energla 
elettrica 

Produzione, Integrale 
trasmlssione e 
dfst,ibuzione di energia 
elettrica 

Enel Green Power 100,00% 
lnt ernattorial BV 

CompaMa 50,00% 
Eléctrlca Tarapacii 
SA 

CompafHa de 
lnterconexiéin 
Energética SA 

100,00% 

66,29% 

16,64% 

51,15% 

_, ____ .. ______________ _. ___ .. ___ .,. ____________ .. _ _ _ _ .,, ___ .. _ .. ___ ., ___ .__ 
Transportes y 
Dlstribudones. 
El~ctrlcas SA 

Tfiton Pow~r 
Comp,any 

Tsar Nicholas LLC 

Twin Falls Hydro 
Associate<,; 

Olot (Girone) Spagna 

New York 
(New York) 

USA 

Minneapolis USA 
(Minnesota) 

Seattle USA 
(Washington) 

72. 120,00 EUR 

· USD 

• USP 

Trasmissione Integrale 
di eoergJa e!ettricc1; 

Endesa 
Distlibucl6n 
fléctrica SL 

73,33% 51,44% 

------------- -·-----.. -------
Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovablle 

Produzione di energiie Integrale 
elettrica da fonte 
rlnnovabi le 

Produzjone di energia Integrale 
elettri-ca: da fonte 
rinnovabile 

Ene! Green Power 2,00% 
North America 
lnc. 

Hlghfalls Hydro 98,00% 
Companylnc. 

Ch1 Minnesota 
WindLlC 

51,00% 

Twin Falls Hydro 51 .00o/, 
Companyloc. 

.. ·--·] ·_-·--· I I 
li 

68,29% 

34.83% 
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Twin Falls Hydro Wilmington USA 10,00 USD Produzione d1 energia Integrale Twin Saranac 100,00% 68,29% 
Crnnpany !ne. (Delaware) elettrica da fonte Holdings LLC 

rirmovabfle 
----- ~--- ··-----···----·· -·--- - ···----·· 
Twin l.ake Hllls LLC Minneapolls USA • USD . Produzione di energ ia Integrale Chi Minnesota 51,00% 34,83% 

(Minnesota) efettrica da fonte Wind LLC 
rinnovabile .,, _____ ,, ______ , __ -------

Twin Saranac Wilmington USA - USD Produzione di energia Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
Holdlng , LLC (Delaware) elettrica da fonte North America 

rinnovabile lnc: 

Ufefys SL Aranjuez Sf)"gna 304.150,00 EUR Produz(one di energia Enel Green Power 40,00% 27,61% 
(in liquidazione) eletttk:a da fonte Espafia SL 

rinnovabile -------
Ukuqala Solar Johannesburg Repubblica 1.000,00 ZAR Produzione di ~ergla Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
Proprletaiy Umlted def Sudafrica elettrica da fonte RSA (Ply) Lt d 

rinnovabile 

U11iOn Eléctrica de Las Palmas de Spagna 190.171.520,00 EUR Produzione di energia Integrale Endesa 100,00% 70,14% 
Canarias Generad6n GranCanarla elettri e.a Generacién SA 
SAU 

Upingt on Solar Johanne:s:burg Repubblica 1.000,00 ZAR Produzione dì energia Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
(Ply) Ltd del Sudafrica elettrica da fonte RSA (Pty) Ltd 

rlnnovabile 

Ustav Jaderného Rez Repubblica 524, 139.000,00 CZK Ricerca e sviluppa Equtty Slovenské 27,77% 18,33% 
Vyzkumu Rei M Cec:a energia nucleare elektrirne A5 

VektOr Enerji Oretim Istanbul Turchia 740.000,00 TRY Costruzione di Integrale Enel Green Power 1 00,00% 68,29% 
Anonlm ~i rke~ Impianti e produzione lnternational BV 

di energla elettrica 
da fonte r(nnovabile 

Vidigenlx(Pty) ltd Houghton Repubblica 97,00 ZAR Produ:r.rone df energia Integrale Enel Green Power 97,75% 66,75% 
delSudafrlca da fonte rinnovabile RSA (Pty) Ltd ----·- ··----·· 

Virule1ro.s SL Santiago de Spagna 160.000,00 EU R Produzìone di energia Equity Enel Gteen Power 67,00% 46,25% 
Compostela elettrica da fonte E.sparla Sl 

rinnovabile 

Waseca Solar LLC Minnesota USA - USD Produzione df Energia lntegra lt! Aurora 100,00% 68,29% 
elettrica da fonte Dlstributed Solar 
rinnovabile LLC 

West Faribault Solar Minnesota USA • USD Produzione di energia: Integra le Aurora 100,00% . 68,29% 
Ll( elett~ca da fonte Distributed Solar 

rinnovabile LLC 

West. Waconla Solsr Minnesota USA • USD Produzione di energia Integrale Aurora 100,00% 68,29% 
LLC elettrica da fonte Distributed Solar 

rinnova bile LLC 

Western New York Albany USA 300,00 USD Produzione di energra Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
Wind Corpora1fon (New York) elettrica: da fonte North America 

rinnovabile lnc. 

Willimantrc Power Hartford USA 1.000,00 USD Produzione di energia Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
Corporatlon (Connecticut) !lettrica da fonte North America 

rinnova bile lnc: 

WindParkof Maroussi Grecia 60.000,00 EUR Produ:zione di energia Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
KoryfaoSA elettrica da fonte Hellas SA 

rinnovablle 

Wind Parksof Maroussi Grecia 1.1 10.400,00 EUR Produzione di energia Integrale Enel Green Power 80,00% 54,63% 
Anatoli-Prìnla SA elettrica da fonte Hellas SA 

rinnovabile 

Wind Parks of Maroussi Grecia 551.500,00 EUR ProdU2.lone di energia Equlty Enel Green Power 30,00% 20,49% 
BolibasSA elettrica da fonte Hollas SA 

rlnnovabfle 

Wind Parks of Maroussl Grecia 556.500,00 EUR Produzione di energia Equlty Enel Green Power 30,00% 20,49% 
Distomos SA elettrica da fonte HellasSA 

rinnovablle 

Wind Parks of Maroussl Grecia 736.500,00 EUR Pmduzlone dl energia Equlty Enel Green Power 30,00% 20,49% 
Drimonakla SA elettr]ca da fonte HellasSA 

rinnovabile 

Wind Parks of Maroussi Grecia 424.000,00 EUR ProdlJ2lone di energia Equl,y Enel Green Power 30,00% 20,49% 
Folìa SA elettrica da fonte HellasSA 

rinnovabile 

422 . ............. 
~ 
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Capitale Metodccii Detenuta '}'odj % d lposses:so Denominazione 
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Wirid r ~rks of 
Gagari.SA 

WindPar1csof 
Gorakl 'SA 

Wind Park, af 
Gourl2sSA 

WindPar}<sof 
KafoutsiSA 

Wind Parks of 
Kathara SA 

WlndParl<sof 
Kerasia.SA 

Wind Parks ol 
Korinthia SA 

MG mussi Gri;cia 

Maroussi Grecia 

Maroussì Greda 

Maroussl Grecia 

Maroussi Grecia 

Maroussi Grecia 

MatOUSSI Greda 

389,000,00 C.U A 

551.500,00 EUR 

555.000,00 EUR 

551.500,00 EUR 

296,500,00 EUR 

152.000,00 EUR 

3.504.500,00 EUR 

Produzione di energia Equity 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Produzione di energ ia Equity 
elirttrica da fonte 
rinnovabile 

Produzkme di energia Equity 
elett<ica da fonte 
rinnovabile 

Produzione df energia Equlty 
elettric:ai da fonte 
rinnovabile 

Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovablle 

Produ~one di energia Integrale 
etettrir.:a da fonte 
rinnovabile 

Produziom~ di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Erre I Green Power 30,00% 
H<!JlasSA 

Enel Green Power 30,00% 
Hell•sSA 

Enel Green Power 30,00% 
HellasSA 

Em~I Green Power 30,00% 
HellasSA 

Enet Green Power 80,00% 
HellasSA 

Enel Green Power 80,00% 
HellosSA 

Enel Green Power 80,00% 
Helias SA 

20,49% 

:w,49% 

20,49% 

20,49% 

54,63% 

54,63% 

54,63% 

------- ------ ---------
Wlnd Parks ol 
Makrl la~oma SA 

Wind Park~ of 
MlliaSA 

Wlnd Parks of 
MirovigliSA 

Wìnd f'a rks of 
Mltilca SA 

Wind Parks of 
Paliop(rgos SA 

Marous5i 

Maroussl 

Maroussi 

Marouss[ 

Maro\lSil 

Grec1a 

Grecia 

Grecia 

Grecia 

Grecia 

------·-·------· 
Wind Parks.of Maroussi 
Pelagia SA 

Wind Parl<sof Maroussr 
Petalo SA 

Wind Parks of Maroussi 
Platanos SA 

Wlnd Park, o! Maroussi 
SagiasSA 

Wlnd Parks of Marouss.r 
SkoubiSA 

--·----
Wiod Parks af Spi lia Maroussi 
SA 

Wlnd P•rks ol Maroussi 
Strouboulas SA 

W1nd Parks of Tr1korfo Maroussi 
SA 

Grecia 

Grecia 

Grecia 

Greda 

Grecia 

Gre<ia 

Grecia 

Grecia 

614.ooo.oo EUR 

399.000,00 EUR 

US.000,00 EUR 

255.500,00 EUR 

200.000,00 EUR 

653.500,00 EUR 

575.000.00 EUR 

1 79.000,00 EUR 

Produzione di energia, Equlty 
elettrica da fonte 
rlnnovabiJe 

Produzione di energia Integrale 
elettrica da fonte 
rinnovabil e 

Produzione di energia Equlty 
elettriéa da fonte 
rinnovabile 

Produz[one di energia Int egrale 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Produzione di energia lnuegrale 
e lettrica da fonte 
rinnovabile 

Produzione dl energia Equlty 
elettrica da fonte 
rinnovabile 

Produzione di energia Equity 
etettrlca da fonte 
ri nnovabile 

Eriel Green Power 30,00% 
HellasSA 

Enel Green Power 80,00% 
HellasSA 

Enel Green Power 30.00% 
Hellas SA 

Enel Green Power 80,00% 
Hella<SA 

Ene Green Power 80,00% 
Hellas'SA 

20,49% 

54,63% 

20,49% 

54,63% 

54,53% 

.----·---------
Enel Green Power 30,00% 20,49% 
HellasSA 

Enel Green Power 30,00% 20,49% 
HellasSA 

--------·------·--··-----
ProduDone di en~rgia Integrale Enel Green Power 80,00% 54,53% 
elettrica da fonte HellasSA 
rinnovabile -------- ---·-·----

601.000,00 EUR Produzione dr energra Equlty Ene( Green Power 30,00% 20,49% 
elettrka da fonte HellasSA 
rinnovabile 

4 72.000,00 WR Produzione di energia Equity Enel Green Power 30,00% 20,49% 
elettrica da fonte Hellas SA 
rinnova bile 

496.100,00 EUR Produzione dl energia Integ ra le Enel Green Power 80,00% 54,63% 
elettriéa da fonte Hellas SA 
rlnno11abile ---·------

576.500,00 EUR Produzione di energia Equity €nel Green Power 30,00% Z0,49% 
elettrica da fa nte HellasSA 
rinnovabile 

260 000,00 EUR Produz10ne di energ ia Equtty Ene( Green Power 29,25% 19,97% 
elettnca da font~ He llas SA 
rinnovablle ·---------- --- ----------- - --------------------

W,nd Pari::s of Vrta;l10 Maroussr Grecla 361 000,00 EUR Produzione d1 energia Equrty Enel Green Power 30,00% 20,49 
SA efcttrka da fonte Hellas SA 

nnnov.abde ---- ------- -- . -- -------- - -- ----------- ----- ------------,-~ --· 

rinnovabile 
SA elettrica da fon te Hellas 5/Jl ·-----··-------··---···-·-·---··· -·--- ---· ____ , ---'----------- 7-,-

!. 
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Denomlnaiione Capitale Metodo di Pe.te1"1uta %di % dl possesso 
s:oc;:ia fl! Sede legale Nazione soc!ele Valuta Attività conso!ldamento da po.s.sesso del Gruppo 

Winter's Spawn LLC Minneapolis USA • USD Produzione di energia Integrale Chi Minnesota 51 ,00% 34,83% 
(Minnesota) elettrica da fonte Wlnd LLC 

rinnovabile 

WP Bulgaria 1 EOOD SOfla Bulgaria 5.000,00 BGN çostruzìone, gestione Integrale E:nel Green Power 100,00% 68,29% 
e manulenzlone di aulgaria EAO 
impiantl -·~-----

WP Bulgaria 10 EOOD Sofia Bulgaria 5.000,00 BGN Costruzione, gestione Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
e manutenzione di Bulgaria EAD 
lmplanti 

WP Buiga ~a 11 EOOD Sofla Bulgaria 5.000,00 BGN Costruzione, gestione Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
e rna~ut:Enz]one di Bulgaria EAD 
impianti 

WP Bulgaria 12 EOOD Sofia BulgarlcJ 5.000,00 8GN Costruzione, ges~ione Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
e manuten2:lone di Bulgaria E.AD 
Impianti 

WP Bulgaria 13 EOOD Sofia Bulgaria 5.000,00 BGN Costruzione, gestione Integrale Enel Green Power 100,00% 68,Z9% 
e manutenilone di Bulgaria EAD 
impianti 

WP Bulgaria 14 EOOD Sofia Bulgaria 5.000,00 BGN Costruzione, gestione Integrale Enol Green Power 100,00% 68,29% 
e manutenzione di Bulgaria EAD 
lmpianti 

WP Bulgaria 15 EOOD Sofia Bulgaria 5.000,00 BGN Costruzione, gestione Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
e manutenzione di Bulgaria·EAD 
impianti · 

WP Bulgaria 19 EOOD Sofia Bulgaria 5.000,00 BGN Costruzione, gestione Integrale ÉneJ Green Power 100,00% 68,29% 
e manutenzione df Bulgaria EAD 
Impianti 

WP Bulgaria 21 EOOD Sofia Bulgaria 5.000,00 BGN Costru,ione, gestione Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
e manutenzione di Bulgaria EAD 
impianti 

WP Bulgaria 26 EOOD Sofia Bulgaria 5.000,00 BGN Costruzione, g~stlone Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
e manute:nzione di Bulgaria EAD 
Impianti 

WP Bulgarta 3 EOOD Sofia Bulgaria 5.000,00 BGN Costruzione, gestione Integrale 'Enel Gfeen Power 100,00% 68,29% 
e manutenzione di Bulgaria EAD 
Impiant i 

WP Bulgaria 6 EOOD Sofia Bulgaria 5.000,00 llGN Costruzione, gestione Integrale Enel Groen Power 100,00% 68,29% 
e manutenzione dl Bulgaria EAD 
impianti 

WP Bulgaria 8 EOOD Sofia Bulgaria 5.000,00 BGN Costruzione, gestione Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
e manutenzione di Bulgaria EAD 
impianti 

WP Bulgaria 9 EOOD Sofia Bulgaria 5.000,00 BGN Costruzione, gestione Integrale Enel Green Power 100,00% 68,29% 
e manutenzione di Bulgaria EAD 
Impianti 

Wyoming Solar LLC Minnesota USA - USD Produzione dl energia Integrare Aurora 100,00% 68,29% 
elettrica da fonte Distrfbuted Solar 
rinnovabile LLC 

YacylecSA Buenos Aires Argentina 20.000.000,00 ARS Trasmissione di Equlty EnersisSA 22,22% 13,47% 
energia elettrica 

Yedesa-Cogeneracl6n Almerra Spagna ;134.000,00 EUR Cogenerazione di Enel Green Power 40,00% 27,61% 
SA (in liquidazione) energia elettrica e EspaMSL 

termica ·~··- - -
Zumbrota Solar LLC Minnesota USA - uso Produzione di energia Integra le Au.-ora 100,00% 68,29% 

elett,ira da fonte Dlttrlbuted Solar 
rìnnovablle LLC 

424 ' ENEL RELAZIONE FINANZJARIA ANNUALE ;1014 AllEGATi 
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Relazione sul governo societario e 
gli assetti proprietari 
Il sistema di corporate governance di Enel SpA è conforme ai 

prindpi contenuti nel Codice di Autodisciplina delle società 

quotate(), cu i la Società aderisce. L'in dicato sistema di corpo" 

rate governance è inoltre ispirato alle raccomandazioni for-

mu late dalla CONSOB in materia e, più in generale, alle best 

practice internaziona li. 

Il sistema di governo societario adottato da parte di Enel e del 

Gruppo societario che a essa fa capo risulta essen2ialmente 

orientato all'obiettivo della creazione di valore per gli azion isti 

in un ori2zonte dl medio-lungo periodo, nella consapevolezza 

della ri levanza sociale delle attività in cu i il Gruppo è impe" 

gnato e della conseguente necessità di considerare adegua-

tamente, nel relativo svolgimento, t utti gli interessi coinvolti. 

In conformità a quanto previsto dalla legislazione italiana in 

materia di società con azioni quotate, l'organizzazione della 

Società si caratterlzza per la presenza: 

::,. di un Consiglio di Amministrazione incaricato di prowe-

dere in ord ine alla gestione sociale; 

> di un Collegio Sindacale chiamato a vigilare: (i) circa l'os-

servanza della legge e dello Statuto, nonché sul rispetto 

dei principi di corretta amministrazione nello svolgimen-

to delle attività sociali; (ii) sul processo di informativa f i" 

nanziaria, nonché sull'adeguatezza della struttura orga-

nizzativa, del sistema di controllo int erno e del sistema 

amministra tivo-contabile della Società; (iii) su lla revisione 

legale dei conti annuali e dei cont i consolidati, nonché 

circa l'indipendenza del la società di revisione legale dei 

conti; e, infine, (iv) sulle modalità di concreta attuazione 

delle regole di governo societario previste dal Codice di 

Autodisciplina; 

> dell'Assemblea dei soci, competente a deliberare tra l'al-

tro - in sede ordinaria o straord inaria - in merit o: (i) alla 

nomina e alla revoca dei componenti il Consigl io di Am-

ministrazion e e il Colleg io Sindacale e circa i relativi com-

pensi e responsabilità; (ii) all'approvazione del bilancio e 

alla desti nazione degli utili; (i i i) all'acquisto e alla aliena-

zione delle azioni proprie; (iv) ai piani di aziona riato; (v) 

alle modificazioni dello Statuto sociale; (vi) all'emissione 

di obbligazioni convertibil i. 

L'attività di revisione legale dei conti risulta affidata a una socie-

t à specia lizzata iscritta nell'apposito registro, nominata dall'As" 

semblea dei soci su proposta motivata del Collegio Sindacale. 

(1) Disponibi le ne lle sue varie ed izioni sul sito int ernet di Borsa Italiana (all'ind irizzo http://www.borsalta liana.it). 
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Per informazion i dett agliate sul sistema di corporate governance si rinvia alla Relazione sul governo societario e gli assetti 

proprietari d i Enel, pubblicata sul sito int ernet della Società (www.enel.com, sezione "Governance"). 
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