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Determinazione n. 30/2013.

LA CORTE DEI CONTI

IN SEZIONE DEL CONTROLLO SUGLI ENTI

nell’ladunanza del 30 aprile 2013;

visto il testo unico delle leggi sulla Corte dei conti approvato con
regio decreto 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
31.12.2011, nonché le annesse relazioni del Consiglio di amministra-
zione, del Collegio sindacale e della Societa di revisione, trasmessi alla
Corte in adempimento dell’articolo 4 della citata legge n. 259 del 1958;

esaminati gli atti;

udito il relatore Cons. 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 Societa per l'esercizio 2011;

ritenuto che dall’esame della gestione e della documentazione
relativa all’esercizio 2011 € risultato che:

1) la Societa ha impostato la gestione sulla razionalizzazione ed
innovazione dei processi operativi e sulla massimizzazione dei profitti,
mediante una politica di espansione ed assestamento nel mercato inter-
nazionale, una diversificazione tecnologica e geografica del business, un
bilanciamento tra attivitd « regolate » e « non regolate » ed una signifi-
cativa presenza nel campo delle energie rinnovabili;
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2) tale strategia aziendale, ha consentito, pur in presenza di
una situazione di generale instabilita ed incertezza economico-
finanziaria, che si riflette particolarmente sul mercato dell’energia dei
principali paesi europei di riferimento (Italia e Spagna), di realizzare,
comunque, risultati economici positivi;

3) sia il bilancio di esercizio che quello consolidato, si
chiudono, infatti, in utile (rispettivamente di 2.467 milioni di euro e
di 5.358 milioni di euro), benché, in entrambi i casi, inferiore a quello
realizzato nello scorso esercizio;

4) la consistenza del personale dipendente del Gruppo al 31
dicembre 2011, € pari a 75.360 unita e registra un decremento del 3,77
per cento rispetto all’esercizio precedente; ¢ diminuito conseguente-
mente, in misura pari al 12 per cento circa, il costo complessivo del
personale; I'andamento crescente del costo relativo alla dirigenza,
conferma, d’altra parte, la necessita di un’attenta valutazione dell’en-
tita complessiva delle parti variabili della retribuzione del manage-
ment, ivi compresi gli amministratori esecutivi;

5) il costo delle consulenze assegnate nel 2011 — con
esclusione di quelle affidate dalle societa del Gruppo al di fuori del
perimetro Italia e delle consulenze infragruppo — ammonta a 28,5
milioni di euro, con un significativo decremento (-57 per cento)
rispetto all’esercizio 2010 (pari a 66,2 milioni di euro), che si
aggiunge a quello altrettanto consistente realizzato nel 2010 (-45,6
per cento);

6) la Societa ha continuato a perseguire una strategia di
accesso diretto al mercato dei capitali e del credito, in quanto
ritenuta la piu efficace al fine di assicurare, ad un tempo, una
migliore ridistribuzione del mix di indebitamento (bancario e
obbligazionario), una diversificazione della base degli investitori e
I'allungamento della durata media del debito di Gruppo; nel corso
dell’esercizio all’esame, infatti, sono state emesse obbligazioni per un
ammontare complessivo pari a 5,2 miliardi di euro ad un tasso
medio in linea con il costo medio ponderato dell'indebitamento di
Gruppo;

7) l'indebitamento finanziario netto si ¢ attestato alla fine
dell’esercizio a 44.629 milioni di euro, registrando, cosi, un leggero
miglioramento (-0.6 per cento) rispetto all’esercizio precedente; cio-
nondimeno, rimanendo il suo livello abbastanza elevato, si rende
necessaria un’incisiva azione ai fini di una sua quanto piu celere
riduzione, all'uopo ponendo in essere le azioni programmate a tal fine
con l'ultimo piano industriale;

ritenuto che, assolto cosi ogni prescritto incombente, possa, a
norma dell’articolo 7 della citata legge n. 259 del 1958, darsi corso
alla comunicazione alle dette Presidenze, oltre che dei bilanci di
esercizio e consolidato — corredati delle relazioni degli organi
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amministrativi e di revisione — della relazione come innanzi
deliberata, che alla presente si unisce perché ne faccia parte
integrante;

PER QUESTI MOTIVI

comunica, con le considerazioni di cui in parte motiva, alle
Presidenze delle due Camere del Parlamento, insieme con i bilanci di
esercizio e consolidato per l'esercizio 2011 — 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.

ESTENSORE PRESIDENTE
Francesco Paolo Romanelli Raffaele Squitieri

Depositata in Segreteria il 30 aprile 2013.

I DIRIGENTE
(Luciana Troccoli)
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Premessa

Con la presente relazione, la Corte dei conti riferisce al Parlamento, a norma
dell’art. 7 della legge 21 marzo 1958, n. 259, il risuitato del controllo eseguito, ai sensi
dell’art. 12 della stessa legge, sulla gestione finanziaria dell’Enel S.p.A. per l'esercizio
2011, dando altresi notizia dei fatti di gestione salienti intervenuti sino alla data
corrente.

Per le questioni per le quali non si sono verificati mutamenti si fa rinvio alle

. . .1
relazioni precedenti.

! Vedasi, da ultimo, la Determinazione n. 24/2012 in data 13 marzo 2012 (cfr. Atti parlamentari XVI Legislatura,
DOC. XV n. 408).
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1. - 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
Societa”) ha per oggetto “.../'assunzione e la gestione di partecipazioni ed interessenze
in societa ed imprese italiane o straniere, nonché lo svolgimento, nei confronti delle
societa ed imprese controllate, di funzioni di indirizzo strategico e di coordinamento sia
dell’assetto industriale che delle attivita dalle stesse esercitate...”, operando, in
particolare:

"..a) nel settore dell’energia elettrica, comprensivo delle attivita di produzione,
importazione ed esportazione, distribuzione e vendita, nonché di trasmissione nei
limiti delle normative vigenti;

b) nel settore energetico in generale, comprensivo dei combustibili, nel settore idrico
ed in quello della tutela dell'ambiente;

¢) nei settori delle comunicazioni, telematica ed informatica e dei servizi multimediali
ed interattivi;

d) nei settori delle strutture a rete (energia elettrica, acqua, gas, teleriscaldamento,
telecomunicazioni) o che offrano comunque servizi urbani sul territorio;

e) in altri settori:

- aventi comunque attinenza o contiguita con le attivita svolte nei settori sopra
considerati;

- che consentano una migliore utilizzazione e valorizzazione delle strutture, risorse e
competenze impiegate nei settori sopra considerati quali, a titolo esemplificativo e non
esaustivo: editoriale, immobiliare e dei servizi alle imprese;

- che consentano una proficua utilizzazione dei beni prodotti e dei servizi resi neij
settori sopra considerati;

f) nello svolgimento di attivita di progettazione, costruzione, manutenzione e gestione
di impianti; attivita di produzione e vendita di apparecchiafure; attivita di ricerca,
consulenza ed  assistenza; nonché  attivita di  acquisizione, vendita,
commercializzazione e “trading” di beni e servizi, attivita tutte riferite ai settori di cui
alle precedenti lettere a), b), c), d)...”

Secondo il Codice etico, poi, la Societa “...ha la missione di generare e distribuire
valore nel mercato internazionale dell’energia, a vantaggio delle esigenze dei clienti,
dellinvestimento degli azionisti, della competitivita dei Paesi in cui opera e delle

aspettative di tutti quelli che lavorano per I’Azienda...”, operando "...al servizio delle
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comunita, nel rispetto dell'ambiente e della sicurezza delle persone, con l'impegno di
assicurare alle prossime generazioni un mondo migliore...”.

Il Gruppo Enel & presente, attraverso circa 750 societa controllate o partecipate,
in 40 Paesi di 4 continenti, gestisce impianti per 97 GW’ di capacita installata, che

hanno generato nel 2011 circa 294 TWh® di energia elettrica in favore di oltre 61
milioni di clienti.

Nel settore nazionale, Enel S.p.A. si colloca, di gran lunga, al primo posto nel
mercato dell’energia elettrica, con una capacita installata di 40 GW, una produzione,
nel 2011, di 79 TWh e circa 32 milioni di clienti; &, altresi, il secondo operatore
nazionale nel mercato del gas.

La durata della Societa & stabilita al 31 dicembre 2100, salvo eventuali proroghe.

Al 31 dicembre 2011, il capitale sociale era rappresentato, cosi come nel 2010,
da n. 9.403.357.795 azioni ordinarie del valore nominale di un euro ciascuna.

Alla stessa data, sulla base delle risultanze del libro Soci, delle comunicazioni
effettuate alla Consob e pervenute alla Societa ed alle altre informazioni a
disposizione, non risultavano azionisti in possesso di una partecipazione superiore al
2% del capitale sociale, ad eccezione del Ministero dell’'Economia e delle Finanze (che
possiede il 31,24% del capitale sociale), di Blackrock Inc. (in possesso del 2,74% del
capitale sociale a titolo di gestione del risparmio) e di Natixis S.A. (in possesso del
2,66% del capitale sociale).

Il capitale sociale, interamente versato, € costituito esclusivamente da azioni
ordinarie, nominative, interamente liberate ed assistite dal diritto di voto.

Enel & la societa che, in Italia, vanta il maggior numero di azionisti (circa 1,4
milioni), con una proprieta diffusa (il c.d. “flottante”) che ammonta al 68,76% in capo al
mercato (investitori istituzionali, italiani ed esteri, nonché individuali).

Significativa & la presenza di numerosi piccoli risparmiatori, i quali possedevano, al
31 dicembre 2011, circa il 28,5% del capitale.

1.2 ~ La struttura organizzativa del Gruppo
La struttura organizzativa & articolata per “Aree di business”, denominate

Divisioni, ciascuna delle quali & destinataria di una specifica missione e coordina le

societa operanti nel rispettivo perimetro.

* Giga Watt (miliardi di watt)
: Terawattora (milioni di kilowattora)
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Tra queste societa e nell'ambito di ciascuna Divisione & stata individuata una
societa “capofila”.

Al 31 dicembre 2011, l'assetto organizzativo del Gruppo era articolato in sette
Divisioni, denominate: “Mercato”, “Generazione ed Energy Management”, “Ingegneria
e Innovazione”, “Infrastrutture e Reti”, “Iberia e America Latina”, “Internazionale” ed
“Energie Rinnovabili”, alle quali si aggiungeva l'Area “Servizi ed Altre Attivita”, con
compiti di supporto alle precedenti.

Le attivita delle suddette articolazioni funzionali sono state gia evidenziate nelle
precedenti relazioni.

La tabella riportata nella pagina seguente rappresenta schematicamente le
principali societa operanti nell'ambito di ciascuna Divisione alla data del 31 dicembre
2011.
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[Mercato

> Enel Servizio
Elettrico

> Enel Energia

Iberia e
America Latina

> Endesa

Generazione ed
Energy Management
> Enel Produzione

> Enel Trade

> Enel Trade Romania
> Enel Trade Croatia
> Enel Trade Serbia

> Nuove Energie

> Hydro Dolomiti Enel
> SE Hydropower

> San Floriano Energy
> Enel Stoccaggi

> Enel Longanesi
Development

> Sviluppo Nucleare Italia

Internazionale

> Slovenské elektrarne

> Enel Distributie
Muntenia

> Enel Distributie Banat

> Enel Distributie
Dobrogea

> Enel Energie Muntenia
> Enel Energie

> Enel Productie

> Enel Romania

> Enel Servicii Comune
> RusEnergoSbyt

> Enel OGK-5

> Enel France

> Enelco

> Marcinelle Energie

Ingegneria ed Innovazione

> Enel Ingegneria e
Innovazione (ora Enel
Ingegneria e Ricerca)

Energie Rinnovabili

> Enel Green Power

> Enel.si

> Enel Green Power Latin
America

> Enel Green Power Espaﬁa4

> Enel Green Power Romania

> Enel Green Power North
America

> Enel Green Power Bulgaria
> Enel Green Power France
> Enel Green Power Hellas

Infrastrutture
e Reti

>Enel
Distribuzione

> Enel Sole

> Enel M@p

Servizi e Altre
Attivita

> Enel Servizi
> Enelpower

> Enel
NewHydro

> Enel Factor

* Nel corso del 2011 in tale societa & stata fusa per incorporazione Enel Unién Fenosa Renovables.
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In considerazione del carattere multinazionale del Gruppo, Enel S.p.A. si &
dotata, a far data dal 6 febbraio 2012, di una nuova struttura organizzativa (il c.d.
modello “One Company”), allo scopo di consentire un piu efficace e funzionale
esercizio delle funzioni di indirizzo strategico e coordinamento da parte della
Capogruppo ed un avvicinamento alle linee di business.

In particolare, sono state individuate, in modo pil puntuale, nell'ambito della
Holding, le funzioni c¢.d. di shaping, che si occupano dell’elaborazione degli indirizzi
strategici e, quindi, dello svolgimento di attivita suscettibili di incidere
significativamente sulla creazione di valore per il Gruppo, rispetto alle funzioni c.d. di
safeguarding, che si occupano di tutelare il Gruppo, mediante l'individuazione di

opportuni controlli, da eventi suscettibili di avere un negativo impatto sul business

aziendale.’
Nello specifico, tale nuovo assetto organizzativo contempla:

- una struttura di Holding, alla quale fanno capo, sia le funzioni di shaping
(Administration, Finance and Control; Human Resources and Organization; Regulatory,
Environment and Innovation; External Relations), che quelle di safeguarding (Legal
and Corporate Affairs; Audit e Risk Management);
- 3 Global Services Functions (Global ICT, Global Procurement e Global Business
Services), che operano allinterno del Gruppo al fine di massimizzare le sinergie e le
economie di scala;
- 9 Business Lines (Divisioni/Country), corrispondenti, in gran parte, a quelle gia in
essere prima dell’adozione del modello "One Company”, vale a dire: “"Generation and
Energy Management Division”; “Market Division”; “Infrastructure and Networks
Division”; “Iberia and Latam Division”; “"Renewable Energies Division”; “International
Division”; “"Engineering and Research Division”; "Upstream Gas”; “"Carbon Strategy”.

L'entrata a pieno regime del nuovo modello organizzativo & prevista per la

meta circa del 2013.

> Enel S.p.A., nella propria funzione di holding industriale, definisce gli obiettivi strategici a livello di Gruppo
e di societa controllate e ne coordina l'attivita; svolge, inoltre, la funzione di tesoreria centrale e provvede
alla copertura dei rischi assicurativi, fornisce assistenza e indirizzi in materia di organizzazione, gestione del
personale e relazioni industriali, nonché in materia contabile-amministrativa, fiscale, legale e societaria, con
'obiettivo di valorizzare le sinergie e di ottimizzare la gestione dei servizi a supporto del core business
aziendale.
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1.3 - I controlli

1.3.1 - Il controllo di gestione

Il controllo di gestione continua ad essere svolto, anche a seguito
dell'introduzione del modello “One Company”, dalla Funzione "Amministrazione,
Finanza e Controllo" di Holding - cui fanno capo funzionalmente le corrispondenti
Unita addette al controllo di gestione nelle singole societa del Gruppo - ed e finalizzato

al monitoraggio dell'andamento economico-finanziario della Societa e del Gruppo.

1.3.2 - Il controllo interno

Il Gruppo Enel € dotato di un sistema di controllo interno, cui € affidato il compito:

- di accertare l'adeguatezza dei diversi processi aziendali in termini di efficacia,

efficienza ed economicita;

- di garantire I'affidabilita e la correttezza delle scritture contabili e la salvaguardia del

patrimonio aziendale;

- di assicurare la conformita degli adempimenti operativi alle normative interne ed
esterne e alle direttive e indirizzi aziendali aventi la finalita di garantire una sana ed

efficiente gestione.

Il sistema di controllo interno si articola nell'ambito del Gruppo in tre distinte
tipologie di attivita:
- il “controllo di linea” (o di “primo livello”), costituito dall'insieme delle attivita di controllo

che le singole unita operative o societa del Gruppo svolgono sui propri processi;

- i controlli di “secondo livello”, che sono demandati al controllo di gestione e alla funzione
Risk Management per quanto concerne l'elaborazione di direttive finalizzate alla gestione
dei principali rischi;

- Vinternal auditing, demandato all'apposita funzione “Audit" della Societa e finalizzato
all'identificazione ed al contenimento dei rischi aziendali di ogni natura mediante un’azione

di monitoraggio dei controlii di linea.
La responsabilita dell’adozione di un adeguato sistema di controllo interno compete

al Consiglio di Amministrazione che si avvale, a tal fine, del Comitato per il Controllo

Interno.
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1.3.3 - La revisione legale

Come gia riferito nella relazione relativa al precedente esercizio, la revisione
legale del bilancio di esercizio e del bilancio consolidato di Gruppo € stata affidata per
il novennio 2011/2019 ad una nuova societa di revisione, individuata all’'esito di una
procedura ad evidenza pubblica svoltasi sotto la direzione e la vigilanza del Collegio
Sindacale, per un corrispettivo complessivo di circa 3,5 milioni di euro.

Fin dal 2009, trova applicazione un’apposita procedura volta a disciplinare
I'affidamento di incarichi alle societa di revisione che operano nell’'ambito del Gruppo,
in base alla quale il Collegio Sindacale - unitamente al Comitato per il Controllo
Interno - & chiamato ad esprimere un preventivo parere vincolante circa |'affidamento
di ogni incarico aggiuntivo diverso dall'incarico principale in favore del revisore
principale di Gruppo ovvero di entita appartenenti al relativo network.

L'affidamento di tali incarichi aggiuntivi & consentito solo in determinate
condizioni di comprovata necessita sotto il profilo legale, economico o della qualita del
servizio e sempreché non ricorrano fattispecie di incompatibilita previste dalla legge.

I corrispettivi di competenza dell'esercizio 2011 riconosciuti alla societa di
revisione ed alle entita appartenenti al network sono ammontati complessivamente a
9,6 milioni di euro, di cui 7,6 milioni di euro per servizi di revisione contabile e 2

milioni di euro per servizi di attestazione.
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2. - Gli Organi ed il sistema di Corporate Governance

Nel rinviare alle precedenti relazioni per maggiori dettagli circa le funzioni, i
poteri e le prerogative degli organi sociali, qui bastera soltanto ricordare che il sistema
di Corporate Governance di Enel S.p.A. si conforma, in linea generale, alle disposizioni
del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (recante il *Testo Unico della Finanza”
o “T.U.F."), alle raccomandazioni contenute nel Codice di Autodisciplina delle societa

quotate promosso da Borsa Italiana (d'ora in poi, per semplicita, “Codice di

Autodisciplina”),6 nonche a quelle formulate dalla Consob nella soggetta materia.

Con riguardo al “Modello organizzativo e gestionale” (adottato da Enel S.p.A. ai sensi
dell’art. 6 del Decreto Legislativo 8 giugno 2001, n. 231), & da segnalare che lo stesso &
stato aggiornato nel corso del 2011 e del 2012, con particolare riferimento alla “parte
generale” e alle “parti speciali” dedicate alla prevenzione dei delitti di criminalita organizzata
e dei reati ambientali.

Per la gestione delle relazioni con gli azionisti, la Societa ha provveduto ad
istituire, da un lato, un’area “Investor Relations”, collocata all'interno della funzione
“Administration, Finance and Control” e, dall’altro, un‘area preposta al dialogo con gli
azionisti retail all'interno della Funzione “Legal & Corporate Affairs”.

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 Societa 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’attivita lavorativa o professionale, ovvero
delle funzioni svolte per conto di Enel S.p.A., nonché di altre societa controllate del

Gruppo.

2.1 - L’Assemblea degli azionisti

L'’Assemblea degli azionisti di Enel S.p.A. si & svolta a Roma il 30 aprile 2012;
essa, per la parte ordinaria:
- ha approvato il Bilancio di esercizio 2011;
- ha preso atto del Bilancio consolidato del Gruppo Enel per il 2011;
- ha approvato la proposta formulata dal Consiglio di Amministrazione per la

destinazione dell'utile dell’esercizio;

s Nel mese di dicembre 2011 & stata approvata una nuova edizione del Codice di Autodisciplina, che apporta
rilevanti modifiche ed integrazioni alla precedente edizione del marzo 2006; tali modifiche sono state
recepite dalla Societa nel corso del 2012.
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- ha deliberato in senso favorevole sulla prima sezione della relazione sulla
remunerazione redatta ai sensi dell’art. 123-ter del Testo Unico della Finanza e
dell’art. 84-quater del Regolamento Emittenti adottato dalla Consob con delibera n.
11971/1999, contenente [lillustrazione della politica per la remunerazione dei
componenti del Consiglio di Amministrazione, del Direttore Generale e dei Dirigenti
con responsabilita strategiche adottata dalla Societa per I'esercizio 2012, nonché delle
procedure utilizzate per I'adozione e I'attuazione della politica medesima.

Nello specifico, con riguardo alla distribuzione dei dividendi, e stato deliberato, in
conformita alla proposta formulata dal Consiglio di Amministrazione, di destinare come
segue l'utile netto dell’esercizio 2011, pari a 2.466.906.096,73 euro:

- alla distribuzione in favore degli Azionisti:

- di 0,10 euro per ognuna delle 9.403.357.795 azioni ordinarie risultate in circolazione
alla data di “stacco cedola”, a copertura dell’'acconto sul dividendo messo in
pagamento a decorrere dal 24 novembre 2011, previo stacco in data 21 novembre
2011 della cedola n. 19, per un importo complessivo di 940.335.779,50 euro;

- di 0,16 euro per ognuna delle 9.403.357.795 azioni ordinarie risultate in circolazione
il 18 giugno 2012, data individuata per lo stacco della cedola n. 20, a titolo di saldo del
dividendo, per un importo complessivo di 1.504.537.247,20 euro;

- a “utili portati a nuovo” la parte residua dell’utile stesso, per un importo complessivo
di 22.033.070,03 euro.

La misura dei dividendi cosi distribuiti e stata determinata sulla base di un pay-

out ratio del 60% dell’utile netto ordinario, pari a quella dell’esercizio precedente. !

Va, tuttavia, evidenziato che nell’ambito del piano industriale 2012-2016 &
stata prevista una revisione della politica dei dividendi, che sara basata — a decorrere
dai risultati dell’'esercizio 2012 - su un pay-out pari almeno al 40% dell’'utile netto
ordinario di Gruppo; si prevede, altresi, che i dividendi saranno distribuiti una volta
all’anno, senza ricorrere, quindi, al pagamento di acconti.

In sede straordinaria, invece, I'Assemblea ha adeguato lo Statuto alle
disposizioni introdotte dalla Legge 12 Luglio 2011, n. 120, in materia di parita di
accesso agli organi di amministrazione e di controllo delle societa quotate,

prevedendo, in sintesi:

’ L'Assemblea degli azionisti tenutasi in data 29 aprile 2011 aveva deliberato di destinare I'utile netto di
esercizio 2010 alla distribuzione di un dividendo in favore degli Azionisti per un importo complessivo lordo di
euro 0,28 centesimi per azione (copertura dell’acconto di 0,10 euro corrisposto a novembre 2010 e saldo di
0,18 euro alla data di “stacco cedola” ossia a giugno 2011) e a “utili portati a nuovo” per la parte residua
dell’utile stesso.
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- quanto al Consiglio di Amministrazione, che, in occasione dei primi tre rinnovi
successivi al 12 agosto 2012, le liste che presentano un numero di candidati pari o
superiore a tre dovranno includere candidati di genere diverso, secondo quanto sara
specificamente indicato nell’avviso di convocazione dell’assemblea, al fine di garantire
che l'organo amministrativo sia composto da 1/5, ovvero 1/3, di componenti
appartenenti al genere meno rappresentato, rispettivamente, nel primo e nei
successivi due rinnovi;

- quanto al Collegio Sindacale, che in occasione dei primi tre rinnovi successivi al 12
agosto 2012, le liste che presentano un numero complessivo di candidati (tra membri
effettivi e supplenti) pari o superiore a tre, dovranno includere, tanto ai primi due
posti della sezione della lista relativa ai sindaci effettivi, quanto ai primi due posti della
sezione della lista relativa ai sindaci supplenti, candidati di genere diverso.

Analoghe modifiche statutarie intese a garantire la parita di accesso agli organi
di amministrazione e di controllo sono state adottate dalla societa controllata quotata
Enel Green Power S.p.A. nell'assemblea del 27 aprile 2012.

Con riferimento, invece, alle altre societa italiane non quotate controllate da
Enel S.p.A., trova applicazione, nella soggetta materia, il Decreto del Presidente della
Repubblica 30 novembre 2012 n. 251, pubblicato nella Gazzetta Ufficiale del 28
gennaio 2013.

A norma di tale Decreto, gli statuti delle societa non quotate controllate, ai
sensi dell’art. 2359, commi primo e secondo, cod. civ., da pubbliche amministrazioni,
devono prevedere che, per tre mandati consecutivi a partire dal primo rinnovo
successivo alla data della sua entrata in vigore (12 febbraio 2013), la nomina degli
organi di amministrazione e di controllo, ove a composizione collegiale, sia effettuata
secondo modalita tali da garantire che il genere meno rappresentato ottenga almeno
un terzo dei componenti di ciascun orgéno (nel primo mandato é riservata al genere
meno rappresentato una quota pari ad almeno un quinto dei componenti dell’organo).

Le societa italiane non quotate controllate da Enel S.p.A. stanno provvedendo
ad approvare le suddette modifiche statutarie in occasione delle assemblee convocate

per l'approvazione dei bilanci riferiti all’esercizio 2012.

2.2 - Il Consiglio di Amministrazione

Il Consiglio di Amministrazione in carica, il cui mandato scadra con
'approvazione del bilancio dell’esercizio 2013, si compone, secondo quanto deliberato
dall’Assemblea ordinaria del 29 aprile 2011, di 9 membri (1 Presidente e 8 consiglieri,

di cui 1 con funzioni di Amministratore Delegato).
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Le liste dei candidati alla carica di membro del Consiglio di Amministrazione sono
state presentate dal Ministero dell’Economia e delle Finanze (all’epoca titolare del
31,24% del capitale sociale) e da un raggruppamento di 20 investitori istituzionali
(all’epoca titolari complessivamente dello 0,98% del capitale sociale).

Nello specifico, 6 Amministratori (tra i quali, il Presidente e il Consigliere a cui &
stato successivamente conferito l'incarico di Amministratore Delegato) sono stati tratti
dalla lista presentata dal Ministero dell’Economia e delle Finanze, mentre i restanti 3
Amministratori sono stati tratti dalla lista presentata dagli investitori istituzionali.

Nei mesi di maggio 2011 e di gennaio 2012, il Consiglio di Amministrazione, in
applicazione dell'art. 2 del Codice di Autodisciplina, ha preso atto del ruolo “non
esecutivo” rivestito da sette Consiglieri, fatta eccezione, quindi, per I'Amministratore
Delegato e per il Presidente (in considerazione dello specifico ruolo che il vigente
assetto dei poteri riconosce a quest’ultimo con riferimento alla elaborazione delle
strategie aziendali).

Il Consiglio ha, altresi, accertato, da ultimo nel mese di dicembre 2012, la
sussistenza dei requisiti di indipendenza di cui al combinato disposto dell’art. 147-ter,
comma 4, e dell'art. 148, comma 3, del TUF, nonché dell'art. 3 del Codice di
Autodisciplina, in capo a 6 dei 7 Amministratori non esecutivi.

Nel corso dei mesi di maggio 2011, febbraio 2012 e, da ultimo, nel febbraio
2013, il Collegio Sindacale 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 procedura di accertamento trasparente.

Nel corso dell’'esercizio 2011, il Consiglio di Amministrazione ha tenuto 16
riunioni, 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

Come gia riferito nelle precedenti relazioni, nell'ambito del Consiglio di
Amministrazione risultano istituiti, in attuazione delle raccomandazioni del Codice di
Autodisciplina e del Regolamento Consob in materia di operazioni con parti correlates,
un “Comitato per le remunerazioni”, un “Comitato per il controllo interno”, un

“Comitato parti correlate” e un “"Comitato per la Corporate Governance”.

: Approvato, in attuazione dell’art. 2391-bis del codice civile, con deliberazione n. 17221 del 12 marzo 2010.
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Tutti i suddetti Comitati sono dotati di appositi regolamenti organizzativi che ne
disciplinano la composizione, i compiti e le modalita di funzionamento.

Nel corso del 2011, il Comitato per le remunerazioni ed il Comitato per il
controllo interno hanno tenuto, rispettivamente, 8 e 13 riunioni, mentre il Comitato
parti correlate ne ha tenute 2 e quello per la Corporate Governance 5.

Le riunioni dei Comitati sono state caratterizzate dalla regolare partecipazione dei
relativi componenti, nonché del Presidente del Collegio Sindacale, che vi & ammesso

per specifica disposizione regolamentare.
2.4 - Il Collegio Sindacale‘

II Collegio Sindacale in carica, secondo quanto deliberato dall’Assemblea
ordinaria del 29 aprile 2010, si compone di tre Sindaci effettivi e due Sindaci
supplenti, il cui mandato scadra in occasione dell'approvazione del bilancio
dell’esercizio 2012.

Le liste dei candidati alla carica di membro del Collegio Sindacale sono state
presentate dal Ministero dell’'Economia e delle Finanze (all’epoca titolare del 13,788%
del capitale sociale) e da un raggruppamento di 20 investitori istituzionali (all’epoca
titolari complessivamente dell’1,19% del capitale sociale).

Nello specifico, 2 Sindaci effettivi ed 1 Sindaco supplente sono stati tratti dalla
lista presentata dal Ministero dell’Economia e delle Finanze, mentre il restante Sindaco
effettivo (cui e attribuito il ruolo di Presidente) e il restante Sindaco supplente sono
stati tratti dalla lista presentata dagli investitori istituzionali.

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.igs.
27 gennaio 2010, n. 39:

- sul processo di informativa finanziaria;

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

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

- sull'indipendenza della societa di revisione legale, con particolare riferimento alla
prestazione di servizi non di revisione forniti alle societa del Gruppo.

Nel corso dei mesi di febbraio 2011 e di febbraio 2012 nonché, da ultimo, nel
febbraio 2013, il Collegio Sindacale ha accertato in capo al suo Presidente e a uno dei
Sindaci effettivi il possesso del requisito di indipendenza previsto dal Codice di

Autodisciplina con riferimento agli amministratori.



Camera dei Deputati - 32 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Per quanto concerne l'altro sindaco effettivo, il Collegio Sindacale ha avuto modo
di accertare che questi, pur essendo privo dei requisiti di indipendenza previsti dal
Codice di Autodisciplina (in quanto Dirigente Generale presso il Ministero dell’'Economia
e delle Finanze, azionista di riferimento della Societa), risultava, comunque, in
possesso delle caratteristiche di indipendenza previste dal Testo Unico della Finanza (e
dalla relativa disciplina di attuazione) con riguardo ai sindaci di societa con azioni
quotate.

Non sono stati rilevati da parte del Collegio Sindacale fatti censurabili, omissioni
e/o irregolarita o, comunque, fatti significativi tali da richiedere la segnalazione alle
Autorita di Vigilanza ovvero menzione nella relazione all’Assemblea dei soci.

Nel corso dell’esercizio 2011, il Collegio Sindacale ha tenuto 22 riunioni che
hanno visto la regolare partecipazione dei Sindaci effettivi e la presenza del Magistrato

delegato della Corte dei conti.
2.5 - I compensi
2.5.1 - Compensi dei componenti non esecutivi del Consiglio di Amministrazione

Il compenso spettante ai componenti del Consiglio di Amministrazione e stato
determinato dall’Assemblea dei soci del 29 aprile 2011 nella misura di € 85.000 lordi
annui.

Il compenso aggiuntivo per i Consiglieri chiamati a far parte dei Comitati con
funzioni consultive e propositive & stato fissato dal Consiglio di Amministrazione, nella
seduta del 16 giugno 2011, su proposta del Corﬁitato per le remunerazioni e sentito il
parere del Collegio Sindacale, nella misura € 30.000 lordi annui per il Presidente di
ciascun Comitato e di € 20.000 per gli altri componenti, unitamente ad un gettone di
presenza per tutti i componenti pari a 1.000 euro a seduta.

Il compenso complessivo riconosciuto a ciascun Consigliere per la partecipazione
ai Comitati non puo superare, tuttavia, la soglia di 70.000 euro lordi annui.

I Consiglieri non esecutivi in carica nel 2011, facenti parte dei due Consigli di

- . . . 9 .
Amministrazione che si sono succeduti nel corso dell’'anno” hanno maturato compensi,

9
Nel Consiglio di Amministrazione nominato dall’Assemblea del 29 aprile 2011 sono stati confermati 3
Consiglieri non esecutivi facenti parte del precedente consesso scaduto nella stessa data.
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relativi alla partecipazione alle riunioni del Consiglio di Amministrazione e dei Comitati,

per un importo complessivo di € 936.671 (€ 830.000 nel 2010)."

2.5.2 - Compensi del Presidente e dellAmministratore Delegato/Direttore
Generale

Il trattamento economico complessivo spettante al Presidente ed
al’Amministratore Delegato/Direttore Generale ¢ stato determinato dal Consiglio di
Amministrazione, sempre su proposta del Comitato per le remunerazioni, previo
parere del Comitato parti correlate e sentito il parere del Collegio Sindacale, nella
seduta del 9 novembre 2011.

La proposta del Comitato per le remunerazioni & stata supportata dalla
consulenza di una primaria societa internazionale, 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.

Nello specifico, detta societa ha condotto un’analisi di benchmarking sul
trattamento riservato agli amministratori esecutivi e ai dirigenti con responsabilita
strategiche in societa, anche estere, operanti nello stesso settore di Enel S.p.A.,
ovvero dotate di un modello di business omogeneo, particolarmente rappresentative
per dimensioni economiche od operative.

Per il Presidente del Consiglio di Amministrazione & stato previsto:

- un emolumento fisso di € 750.000 annui, che assorbe il compenso di € 85.000
spettante quale componente del Consiglio di Amministrazione, nonché il compenso
spettante per l’eventuale partecipazione a consigli di amministrazione di societa
controllate o partecipate, con conseguente rinuncia o riversamento alla Societa degli
stessi;

- un compenso variabile fino ad un massimo dell’80% dell'emolumento fisso annuale,

subordinato al raggiungimento di obiettivi oggettivi e specifici assegnati annualmente

v . . . ' L 11
dal Consiglio di Amministrazione su proposta del Comitato per le remunerazioni;

1 Va, tuttavia, segnalato che i compensi spettanti ad uno dei Consiglieri non esecutivi tratto dalla lista
presentata dal Ministero dell’'Economia e delle Finanze (e presente in entrambi i Consigli di Amministrazione
succedutisi nel corso del 2011), trattandosi 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.

! Per il 2011, tali obiettivi, comuni a quelli assegnati al’Amministratore Delegato/Direttore Generale, sono
stati individuati dal nuovo Consiglio di Amministrazione, che ha all'uopo confermato quelli gia deliberati dal
precedente nella seduta del 14 marzo 2011, come segue: raggiungimento dei previsti livelli di EBITDA di
Gruppo, riduzione dell'indebitamento di Gruppo, numero di clienti attivati per le forniture di energia elettrica
e gas, riduzione dell’indice di frequenza degli infortuni.
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- il compenso previsto per la sua eventuale partecipazione ai Comitati costituiti
nell'ambito del Consiglio di Amministrazione, nella misura quale sopra riportata.
Nell'anno 2011 il Presidente del Consiglio di Amministrazione nominato

dall’Assemblea ordinaria del 29 aprile 2011 ha maturato, in rapporto al periodo di

permanenza in carica (8 mesi) ed a seguito dell'accertamento’’ del raggiungimento
degli obiettivi assegnati, un compenso complessivo di € 923.000, di cui € 500.000 a
titolo di emolumento fisso, € 400.000 a titolo di emolumento variabile ed € 23.000 per
la partecipazione alle riunioni del Comitato per la Corporate Governance.”

Per 'Amministratore Delegato e Direttore Generale, & stato, invece, previsto:
- un emolumento fisso di € 720.000, riferito alla carica Amministratore Delegato, che
assorbe il compenso di € 85.000 spettante quale componente del Consiglio di
Amministrazione nonché il compenso spettante per I'eventuale partecipazione a
consigli di amministrazione di societa controllate o partecipate;
- un emolumento fisso di € 703.356 riferito alla carica di Direttore Generale;
- un compenso variabile di breve termine, distintamente per la carica di
Amministratore Delegato e per quella di Direttore Generale, subordinato al
raggiungimento di obiettivi oggettivi e specifici assegnati annualmente dal Consiglio di
Amministrazione su proposta del Comitato per le remunerazioni, in misura non
superiore, in entrambi i casi, al 150% del compenso fisso spettante per ciascuno dei
due incarichi sopra indicati;14
- un compenso variabile di medio-lungo periodo derivante dalla partecipazione, in
qualita di Direttore Generale, ai piani di incentivazione di lungo termine (piani di Long

Term Incentive di tipo cash, piani di stock option, piani di restricted share units ecc.)

varati periodicamente dalla Societa nei confronti del top management del Gruppo.15

12 Da parte del Consiglio di Amministrazione, nella seduta del 7 marzo 2012.

2 II Presidente del Consiglio di Amministrazione cessato in data 29 aprile 2011 ha invece maturato nel 2011
un compenso complessivo di € 723.333, di cui € 233.333 a titolo di quota parte del compenso fisso
spettantegli per il periodo in cui ha ricoperto la carica nei primi quattro mesi dell’anno e € 490.000 a titolo di
quota parte de! compenso variabile relativo al 2011 e di bonus integrativo in ragione dei particolari meriti
acquisiti nel corso dei tre mandati (dal 2002 al 2011) in cui ha ricoperto I‘incarico. Egli ha inoltre maturato il
diritto ad ottenere I'importo previsto dalla polizza assicurativa per il trattamento di fine mandato (1/12 degli
emolumenti complessivamente goduti durante I'intera durata dell'incarico, per ogni anno di effettiva durata
dello stesso), in relazione alla quale polizza la Societd ha versato premi per un valore complessivo di €
337.909.

14 Cfr. precedente nota n. 11.

1 Cfr., infra, paragrafo n. 3.3.
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Nell'anno 2011, I'Amministratore Delegato/Direttore Generalels, a seguito

dell’accertamento da parte del Consiglio di Amministrazione del raggiungimento degli

obiettivi annuali assegnati”, ha maturato un compenso complessivo di € 4.314.45518,
di cui:

- € 680.000, a titolo di emolumento fisso per l'incarico di Amministratore Delegato;

- € 702.582, a titolo di emolumento fisso per l'incarico di Direttore Generale;

- € 2.073.873, a titolo di emolumento variabile per il raggiungimento degli obiettivi di
bre\;e termine, di cui € 1.020.000 relativamente alla carica di Amministratore
Delegato, ed € 1.053.873 relativamente a quella di Direttore generale;

- € 858.000, a titolo di emolumento variabile di medio-lungo periodo derivante dalla
partecipazione, in qualita di Direttore Generale, ai piani Long Term Incentive per il top

management relativi agli anni 2009 e 2010;
2.5.3 - Compensi dei componenti il Collegio Sindacale

Il compenso dei componenti il Collegio Sindacale & stato determinato
dall’Assemblea dei soci del 29 aprile 2010, nella misura di 85 mila euro annui per il
Presidente e di 75 mila euro annui per ciascuno dei Sindaci effettivi, per un importo
complessivo, relativamente all’esercizio 2011, di 235 mila euro. 1

Ai componenti i Collegi Sindacali delle societa controllate di diritto italiano & stato
applicato, quale emolumento per la carica ricoperta, il minimo delle tariffe
professionali dei dottori commercialisti, con la previsione di un p/afond massimo annuo

di euro 40.000 per il ruolo di Presidente e di € 30.000 per quello di Sindaco effettivo.
2.5.4 - Compensi dei Dirigenti con responsabilita strategiche

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

Direttori di Divisione per un totale di 17 posizioni) sono stati corrisposti nel 2011

6
Ambedue tali incarichi sono stati confermati, per il triennio 2011/2013, nei confronti dello stesso
amministratore che li aveva svolti in quello precedente.

v Nella stessa seduta del 7 marzo 2012; cfr. anche la precedente nota n. 11.

: In tale importo non & compresa la somma di € 61.235, pari alla valorizzazione di benefici non monetari
fruiti, per 'uso promiscuo di un‘autovettura di servizio, per la copertura assicurativa del rischio di infortunio
extraprofessionale in favore dei dirigenti con responsabilita strategiche e per le prestazioni del Fondo
Pensione integrativo destinato ai dirigenti del Gruppo, nonché dell’ASEM (Associazione Assistenza Sanitaria
Integrativa dirigenza Energia e Multiservizi).

19

Va, tuttavia evidenziato che I'emolumento spettante ad uno dei Sindaci effettivi & interamente versato al
Ministero dell’'Economia e delle Finanze ai sensi della direttiva della Presidenza del Consiglio dei Ministri -
Dipartimento della Funzione Pubblica - del 1° marzo 2000.
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emolumenti per complessivi 19.853.971 euro (valutabili in circa 1.167.880 euro pro-

capite); nell’esercizio precedente erano stati corrisposti, sempre per n.17 posizioni,

emolumenti per 12.811.890 euro (valutabili in circa 753.640 euro pro-ceipite).20

Per prassi aziendale, i dirigenti in servizio chiamati ad assumere la carica di
Consiglieri di Amministrazione, nonché di Presidenti, ovvero di Amministratori Delegati
delle societa del Gruppo, hanno l'obbligo di rinunciare ai compensi deliberati in loro
favore dalle predette societa, ovvero di riversarli alla societa di appartenenza.

Sulla struttura e sull’entita della retribuzione dei Dirigenti con responsabilita
strategiche si riferira piu diffusamente nel paragrafo n. 3.3 che segue, nel quale sara
illustrata, nel dettaglio, la politica retributiva di Enel S.p.A. nei confronti dell’intero

management,
2.5.5 - La relazione sulla remunerazione ai sensi dell’art. 123-ter del T.U.F.

L'art. 123-ter del D.lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 (Testo Unico della Finanza),
introdotto dal D.lgs. 30 dicembre 2010 n. 259, che ha recepito le Raccomandazioni
della Commissione europea nn. 2004/913/CE e 2009/385/CE in materia di
remunerazione degli amministratori delle societa con azioni quotate, ha previsto, con
effetto dal 2011, che tali societa "...mettono a disposizione del pubblico, almeno 21
giorni prima...” della data dell'assemblea convocata per |'approvazione del bilancio,
“...una relazione sulla remunerazione...” predisposta sulla base delle indicazioni fornite
dalla Consob , disponendo, altresi, che la prima sezione di tale relazione - illustrativa
della politica adottata in materia di remunerazione dei componenti dell’organo di
amministrazione, dei direttori generali e dei dirigenti con responsabilita 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 Societa hanno redatto una
apposita relazione in cui & stata esposta una dettagliata informativa al mercato ed agli
azionisti, sia sulla politica adottata in materia di remunerazione dei componenti del
Consiglio di Amministrazione, del Direttore Generale e dei Dirigenti con responsabilita
strategiche (Sezione I), sia sui compensi corrisposti, nell’esercizio 2011, agli stessi

soggetti, nonché ai Sindaci effettivi,.quali sopra riportati (Sezione II).

20 Si deve, tuttavia, segnalare che i criteri di calcolo e le modalita di rappresentazione degli emolumenti
corrisposti ai Dirigenti con responsabilita strategiche nel corso del 2010 e del 2011 non risultano tra loro
omogenei, tenuto conto delle modifiche introdotte a tal riguardo nel Regolamento Emittenti Consob nel
mese di dicembre 2011 in sede di emanazione della normativa di attuazione della disciplina in materia di
relazione sulla remunerazione di cui all‘art. 123-ter del Testo Unico sulla Finanza.
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La prima Sezione della relazione sulla remunerazione € stata sottoposta al voto
consultivo dell’Assemblea tenutasi il 30 aprile 2012, che I'ha approvata con una
maggioranza del 76,71% del capitale rappresentato in Assemblea.

Nello specifico, merita di essere evidenziato che il rappresentate del Ministero
dell’Economia e delle Finanze, pur esprimendo voto a favore, nella considerazione che
“..[ criteri di remunerazione fissati per il 2012 sono rimasti invariati rispetto al
passato....”, ha, tuttavia, raccomandato al Consiglio di Amministrazione di "...adottare
comunque politiche ispirate al massimo rigore e al contenimento nella determinazione

della remunerazione...”,
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3. -~ Le risorse umane

3.1 - Quadro di sintesi

Nell'esercizio all'esame, il costo del personale a livello di Gruppo ha registrato un
sensibile decremento rispetto all’'esercizio precedente, imputabile, principalmente, alla
diminuzione dell'organico medio per effetto della variazione di perimetro connessa alle
cessioni in America Latina (CAM e Synapsis), in Bulgaria (Enel Operations Bulgaria e
Enel Maritza East 3) e in Italia (Deval e Vallenergie), nonché al cambio del metodo di
consolidamento di Hydro Dolomiti Enel.

Hanno inoltre concorso a tale risultato, la conclusione del programma di
incentivazione all’esodo, con il conseguente rilascio, a fine 2011, del relativo fondo
(170 milioni di euro) e l'accordo raggiunto con le 00.SS. in ordine all’eliminazione
delle agevolazioni tariffarie per i dipendenti in servizio in Italia, a seguito del quale &

stato rilevato un provento da riduzione pari a 152 milioni di euro circa.

3.2 - Consistenza e costo del personale

La consistenza del personale del Gruppo Enel, come risulta dal prospetto
riportato alla pagina seguente, & diminuita, nell’esercizio 2011, di 2.953 unita
(-3,77%), oltre che per le variazioni di perimetro sopra descritte, per le
cessazioni intervenute nel corso dell’'anno (n. 4.721), che sono state
parzialmente compensate dalle assunzioni effettuate nel medesimo periodo
(n. 4.230).
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ORGANICO GRUPPO ENEL (Italia + Estero)

2011% 2010** 2009
Consistenza al 1.1 78.313 81.208 75.981
cquisizioni:
Acquisizione di societa 348
Effetto del consolidamento integrale di Endesa 8.814
Cessione di societa -1.544
Acquisizione di societa 43
Cessioni nel perimetro estero -291
Cessione ramo azienda Enel Distribuzione -87
Cessioni nel perimetro estero -2.213
Cessione Deval e Vallenergie -170
Cessione 51% Hydro Dolomiti Enel -79
Saldo A -2.462 -335 7.618
B) Assunzioni - Cessazioni:
Assunzioni 4.230 3.761 4.644
Cessazioni -4.721 -6.321 -7.035
Saldo B -491 -2.560 -2.391
Consistenza al 31.12 75.360 78.313 81.208
variazione % -3,77% -3,56%

* la consistenza finale al 31.12.2011 comprende 113 risorse riferibili al perimetro di societd classificato

come "posseduto per la vendita”

** la consistenza finale al 31.12.2010 comprende 2.324 risorse riferibili al perimetro di societd classificato

come "posseduto per la vendita"

Come evidenziato nel prospetto che segue, il numero delle cessazioni consensuali

per esodo incentivato in Italia risulta in diminuzione rispetto all’esercizio precedente
del 22,7% (quadri -2,8%, impiegati -29,3% e operai -15,3%).

Diminuisce, altresi, per tutte le categorie dei dipendenti, il costo complessivo

degli esodi incentivati per un importo pari a 49 milioni di euro circa (-29,4%), nonché

I'importo medio dell’incentivo, che, rispetto al 2010, passa da 114.279 euro a 104.352

euro (-8,7%).

ESODO INCENTIVATO
N. unita Costo esodo Importo medio
(in €/milioni) (in € arrot.)
Categorie 2011 2010 2011 2010 2011 2010
- Dirigenti 18 17 8 9| ass.s00]  510.000
- Quadri 104 107 13 14 128.213 134,921
- Impiegati 635 898 66 104 103.435 115.643
- Operai 382 451 32 41 82.834 91.752
Totale 1.139 1.473 119 168 104.352 114.279
variazione % -22,7% -29,4% -8,7%
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I seguenti prospetti riportano, invece, la distribuzione del personale per aree di

attivita (Italia+Estero) e per aree professionali.

ORGANICO GRUPPO ENEL PER AREA DI ATTIVITA (Italia + Estero)

n. addetti incid. % 20;’3’};/309 n. addetti incid. %
al 31/12 2011 2010

Mercato 3.745 5% -2% 3.823 5%
Generazione ed Energy Management 6.334 8% -4% 6.601 8%
Ingegneria e Innovazione 1.327 2% -1% 1.339 2%
Infrastrutture e reti 18.951 25% -1% 19.152 24%
Iberia e America Latina* 22.877 30% -7% 24.731 32%
Internazionale** 13.779 18% -7% 14.876 19%
Energie Rinnovabili*** 3.229 4% 9% 2.955 4%
Capogruppo 873 1% 9% 803 1%
Servizi e altre attivita 4.245 6% 5% 4.033 5%

Totale 75.360 100% -4% 78.313 100%

variazione % -3,8%

* Include 113 unita riferite al perimetro classificato come "posseduto per la vendita" al 31.12.2011 (1.809 unita al 31.12.2010)
** Include 503 unita riferite al perimetro classificato come "posseduto per la vendita" al 31.12.2010
**x Include 12 unita riferite al perimetro classificato come "posseduto per la vendita" al 31.12.2010

CATEGORIE PROFESSIONALT 2011 2010 2011% | 2010%x

(Italia + Estero) FORZA MEDIA Consistenza al 31/12
- Dirigenti 1.219 1.336 1.190 1.256
- Quadri 13.908 14.110 14.098 14.255
- Impiegati 41.292 42.669 41.085 42.166
- Operai 19.847 21.798 18.987 20.636
Totale 76.266 79.913 75.360 78.313

variazione % -4,6% ~-3,8%

* Include 113 unita correlate alle "attivita possedute per la vendita”
** Include 515 unita correlate alle "attivita possedute per la vendita”

A fronte di un decremento del 3,77 % del totale degli addetti, la distribuzione
del personale presenta una diversa evoluzione nell'ambito delle varie aree di attivita:
nello specifico, risultano in diminuzione gli addetti delle Divisioni Iberia ed America
Latina, Internazionale, Mercato, Generazione ed Energy Management, mentre si
incrementa il numero degli addetti nelle divisioni Energie Rinnovabili, Servizi e altre
attivita, nonché nella Capogruppo.

Per cio che concerne la composizione per categorie professionali, si evidenzia
che, alla fine dell’'esercizio, su una consistenza complessiva di 75.360 dipendenti, i
dirigenti erano 1.190, pari all'l,6% dell'organico (stessa percentuale del 2010), i
quadri erano 14.098, pari al 18,7% (18,2% nel 2010), il numero degli impiegati
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ammontava a 41.085, pari al 54,5% (53,8% nel 2010), mentre gli operai
assommavano a 18.987, pari al 25,2% (26,4% nel 2010).

In termini di “forza media” la variazione in diminuzione (-4,6%) consegue
essenzialmente alle sopra menzionate attivita di cessione intervenute in ambito
internazionale e nazionale, nonché alla variazione del metodo di consolidamento della
societa Hydro Dolomiti Enel.

Il costo complessivo del personale del Gruppo Enel (tabella a seguire) € pari, nel
2011, a 4.296 milioni di euro, cosi registrandosi - come gia anticipato - una notevole

flessione rispetto all’esercizio precedente (-12%).

(milioni di euro)

COSTO COMPLESSIVO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Italia + Estero)
2011 2010
Onere di cui Stipendi Onere di cui Stipendi
Totale e salari Totale e Salari
Totale generale 4.296 3.335 4,907 3.370
variazione % -12% -1%

Il prospetto che segue evidenzia, invece, la consistenza e il costo complessivo del
personale del Gruppo Enel in Italia, che risulta anch’esso in diminuzione rispetto
all’esercizio precedente, per effetto principalmente - come gia riferito - della
conclusione del programma di incentivazione all’'esodo e della cessazione delle
agevolazioni tariffarie.

L'onere relativo ai soli stipendi e salari registra, infatti, un leggero incremento
(+1,5%) in conseguenza della dinamica salariale.

Con riguardo alle singole categorie di inquadramento, si registra un incremento
dell'onere totale per i dirigenti ed i quadri (principalmente dovuto all’accantonamento
dei piani di incentivazione a lungo termine), mentre per gli impiegati e gli operai, si

evidenzia una discreta flessione (pari, rispettivamente, al 5,1% e all'8,2%).
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ORGANICO E COSTO COMPLESSIVO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Italia)

2011 2010
Onere Stipendi Onere Stipendi
Consistenza | Consistenza| Totale ° Y e salari Totale Y'Y ¢ salari
Categorie al 31.12, al 31.12.
2011 2010
- Dirigenti 452 475 179 107 155 102
- Quadri 4.456 4,274 397 294 376 277
- Impiegati 21.173 22.065 1.281 969 1.349 961
- Operai 10.161 10.570 570 434 621 437
Totale Italia 36.842 37.384 2.427 1.804 2.502 1.777
variazione % -1,4% -3,0% 1,5%

Con riferimento al comparto Estero (cfr. i due prospetti

seguenti), €, invece,

evidente il decremento sia del costo complessivo che di quello riferito agli stipendi e

salari (rispettivamente, -10% e -4%) dovuto, prevalentemente, alle ricordate riduzioni

di perimetro operate in America Latina e in Bulgaria.

Va,

all'incentivazione

tuttavia,

all'esodo,

segnalato che

tale

laddove vengano esclusi i

decremento

Si

azzererebbe

riferiti
effetto,

costi

per

principalmente, dell’adeguamento contabile e della riduzione del saldo contabile del

fondo relativamente al perimetro Endesa.

(milioni di euro)

COSTO COMPLESSIVO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Estero)

2011 2010
Onere Stipendi Onere Stipendi
di cui di cui
Totale e salari Totale e Salari
Totale Estero 1.988 1.531 2.196 1.593
variazione % -10% -4%

(milioni di euro)

COSTO COMPLESSIVO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Estero) ESCLUSO INCENTIVO ALL'ESODO

2011 2010
Onere Stipendi Onere Stipendi
di cui di cui
Totale e salari Totale e Salari
Totale Estero 2.030 1.531 2.018 1.593

variazione %

1%

-4%

Il costo unitario medio del personale del Gruppo Enel (cfr. ie due tabelle

riportate in seguito) subisce una diminuzione pari all’8,3%, a fronte di un incremento

nel costo medio per salari e stipendi pari a al 3,7%.
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Nel caso in cui si depuri il dato dai costi per lI'incentivazione all’esodo, si rileva,
invece, un aumento sia del costo medio totale sia di quello per salari e stipendi,
rispettivamente pari a al 3,3% ed al 3,7%.

(migliaia di euro)

COSTO UNITARIO MEDIO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Italia + Estero)
2011 2010
Forza Costo Costo medio Forza Costo Costo medio
Media Medio per salari Media Medio per salari
N. Totale e stipendi N. Totale e stipendi
Totale | 76.266 56,3 43,7 79.913 61,4 42,2

(migliaia di euro)

COSTO UNITARIO MEDIO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Italia + Estero) ESCLUSO
INCENTIVO ALL'ESODO
2011 2010
Forza Costo Costo medio Forza Costo Costo medio
Media Medio per salari Media Medio per salari
N. Totale e stipendi N. Totale e stipendi
Totale 76.266 58,4 43,7 79.913 56,6 42,2

La tabella che segue espone, invece, il costo unitario medio del personale

dipendente in Italia.

Al riguardo, si evidenzia che il “costo medio totale” diminuisce dello 0,8%,
mentre quello riferito alla sola voce “stipendi e salari” si incrementa del 3,8%.

L'analisi per categoria mostra un incremento pari al 21,1% per i dirigenti
(principalmente dovuto - come gia osservato - all’accantonamento dei piani di
incentivazione a lungo termine), un 4incremento pari a all'1,2% per i quadri ed un

decremento pari, rispettivamente, al 2,5% e al 4,8% per gli impiegati e gli operai.
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(migliaia di euro)

COSTO UNITARIO MEDIO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Italia) ESCLUSO INCENTIVO ALL'ESODO*

2011 2010
Categorie Forza Costo Costo medio Forza Costo Costo medio
Media Medio . per salari Media Medio per salari
N. Totale e stipendi N. Totale e stipendi
- Dirigenti 468 383,0 228,8 491 316,2 207,8
- Quadri 4.341 91,4 67,8 4.160 90,4 66,6
- Impiegati 21.914 58,4 44,2 22.514 59,9 42,7
- Operai 10.461 54,5 41,5 10.846 57,3 40,3
Totale Italia 37.184 65,3 48,5 38.011 65,8 46,8
variazione % -2,2% -0,8% 3,8%

* Costo lavoro IAS\IFRS

Con riguardo, infine, al costo unitario medio del personale del Gruppo Enel all’Estero
(cfr. la tabella riportata alla pagina seguente), si assiste ad un incremento del 7,9% di
quello medio totale ed ad uno leggermente inferiore (+3,0%) di quello riferito ai salari e
stipendi.

(migliaia di euro)

COSTO UNITARIO MEDIO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Estero) ESCLUSO INCENTIVO ALL'ESODO
2011 2010
Forza Costo Costo medio Forza Costo Costo medio
Media Medio per salari Media Medio per salari
N. Totale e stipendi N. Totale E stipendi
Media
generale 39.082 51,9 39,2 41.901 48,2 38,0
Estero

3.3 - Remunerazione e sistema di incentivazione del management

La politica retributiva adottata dall’Enel nei confronti del management del Gruppo
contempla l'attribuzione di 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 fissa, previe analisi di benchmarking volte a garantirne un corretto
posizionamento in termini di competitivita con i mercati di riferimento, tende a retribuire
in maniera adeguata e secondo criteri meritocratici, le competenze distintive necessarie
per ricoprire il ruolo assegnato, l'ampiezza di responsabilita, nonché il contributo

complessivo fornito per il raggiungimento dei risultati di business.
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La componente variabile di breve periodo € essenzialmente basata sul MBO
(Management By Objectives) e coinvolge circa il 98% dei dirigenti e circa il 19% dei
quadri.

Essa retribuisce la performance in una logica di merito e sostenibilita ed e
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.

I target sono normalmente di tre tipi:

- economico-finanziari, in linea con gli obiettivi strategici di budget del Gruppo

(EBITDA21 consolidato e/o Indebitamento Finanziario Netto di Gruppo consolidato),
ovvero delle singole Divisioni/Aree di Business;

- tecnici e/o di progetto, in relazione alle specifiche funzioni svolte nelle diverse
Divisioni/Aree di Business;

- comportamentali, vale a dire in linea con il "Modello di Leadership” del Gruppo, nel
quale sono descritti i comportamenti rilevanti che contribuiscono al raggiungimento di
una performance di successo capace di assicurare una crescita sostenibile nel tempo
(trattasi di comportamenti specifici in materia di sicurezza sul lavoro, gestione del
cambiamento, assunzione di responsabilitd e rischi, presidio delle competenze, e
crescita dei collaboratori).

L'MBO prevede l'attribuzione di una base monetaria annua che pu¢ variare da
un livello minimo (che pud corrispondere all’azzeramento stesso in caso di mancato
raggiungimento di tutti gli obiettivi assegnati) ed uno massimo (pari per il top
management al 150%) in caso di overperformance su tutti gli obiettivi.

Sono previsti, inoltre, fattori correttivi moltiplicatori o demoltiplicatori che
possono ulteriormente incrementare o decrementare il premio in relazione al
raggiungimento degli obiettivi di Gruppo (solitamente EBITDA e IFN), ovvero al
peggioramento dellindice di frequenza degli infortuni rispetto a quello registrato
nell’anno precedente.

Come strumento di incentivazione di lungo termine, il C.d.A. di Enel S.p.a. ha

abbandonato, a decorrere dal 2009, il sistema dei piani di stock option (deliberati

sino al 200822) e di Restricted Share Units (RSU), varati nel 2008 e nel 2009,

21 Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization (Margine Operativo Lordo).

2 Nella Relazione al Bilancio, si rappresenta che dalle verifiche effettuate circa la realizzazione delle
condizioni di esercizio, si & accertato che nel corso del triennio 2008-2010 sia I'EPS (earning per share) che
il ROACE (return on average capital employed) si sono posizionati ad un livello superiore, rispetto a quello
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entrambi legati all'andamento del titolo, adottando” piani di incentivazione del tipo
Long Term Incentive (LTI), che prevedono, in estrema sintesi, l'erogazione di un
controvalore in denaro (cash) assumendo a riferimento un multiplo della retribuzione
fissa con riferimento ad una tabella determinata per fascia di appartenenza.

Nel corso del 2011 sono stati varati due piani di tale tipo, uno riservato al top
management ed uno per la generalita del management, le cui caratteristiche sono
state illustrate nella relazione relativa allo scorso esercizio.”

Nella riunione del Consiglio di Amministrazione del 7 marzo 2012, sono stati
esaminati ed approvati due ulteriori piani riferiti al 2012, aventi identica struttura, di
cui si illustrano, qui di seguito, le principali peculiarita:

Piano cash 2012 top management (18 destinatari):

1) Emissione del Piano: entro il 31 dicembre 2012;

2) Perimetro dei destinatari: piano rivolto esclusivamente al top management del
Gruppo, compresi i responsabili delle Divisioni Infrastrutture e Reti, Energie
Rinnovabili ed Iberia ed America Latina nonché I’Amministratore Delegato di Enel
Green Power S.p.A. (in favore dei quali vengono assegnati obiettivi specifici in base
alla Divisione di appartenenza);

3) Strumenti utilizzati: il Piano non comporta |'emissione ed attribuzione di nuove
azioni, ma solo I'erogazione di un controvalore in denaro;

4) Valore base del Piano da assegnare: determinato in percentuale della retribuzione
fissa annua (80% su base individuale);

5) Condizioni di esercizio: sono previsti due diversi tipi di obiettivi:

a) obiettivo “cancello” da conseguire per esercitare il Piano, riferito al

raggiungimento dell’EBITDA cumulato per gli anni 2012, 2013 e 2014 (quale risulta
dai livelli di budget previsti per detti anni);

b) obiettivi di “performance” per la determinazione del valore effettivamente

assegnato a ciascun destinatario:
- Earning per Share (EPS) per il 75% del valore base del Piano assegnato, obiettivo

che é rappresentato dalla ripartizione del Risultato Netto di Gruppo sul numero

indicato nei budget degli anni di riferimento, facendo divenire in tal modo esercitabile un numero di opzioni
pari al 120% (9.623.735) di quelle originariamente assegnate (in numero di 8.019.779) ai destinatari (16
dirigenti del Gruppo) e non ancora decadute, in applicazione dell'apposita scala di performance fissata;
stante I'alto valore dello strike price previsto, (€ 7,718), significativamente piu alto dell‘attuale quotazione di
borsa del titolo, &, tuttavia, del tutto improbabile che tali opzioni vengano esercitate.

= Per la prima volta nella seduta del 30 luglio 2009.
24
Cfr. Determinazione n. 24/2012 in data 13 marzo 2012, cit., paragrafo n. 4.2.
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complessivo delle azioni, in relazione ad un obiettivo fissato nel Piano industriale del
Gruppo su base cumulata triennale (1.1.2012-31.12.2014);

- Return on Average Capital Employed (ROACE), per il rimanente 25% del valore
base del Piano assegnato, rappresentato dal rapporto tra il Risultato Operativo ed il
Capitale investito netto medio, finalizzato a premiare l'efficienza e la redditivita della
gestione aziendale in termini di capacita della stessa di remunerare il capitale
investito, in relazione ad un obiettivo fissato nel Piano Industriale di Gruppo su base
cumulata triennale (1.1.2012-31.12.2014); in relazione al posizionamento raggiunto
rispetto agli obiettivi di performance, verra determinato il valore effettivo del premio
esercitabile;

6) Posizionamento degli obiettivi di performance e conseguente determinazione del
valore effettivo del Piano divenuto esercitabile: il piano prevede che la determinazione
del valore effettivo del premio esercitabile risulti variabile in funzione dell'andamento
dell’EPS e del ROACE secondo valori prefissati in appositi schemi;

7) Rivalutazione del valore effettivo in caso di non esercizio del Piano nelle finestre
disponibili: al fine della fidelizzazione e prevista la possibilita di esercitare il Piano fino
al 31.12.2018; in tal caso, il valore effettivo, maturato secondo quanto descritto nel
precedente punto 6), potra essere rivalutato secondo una regola prestabilita e tale
rivalutazione non potra superare nel periodo complessivo il 50% del valore effettivo
maturato a! 2015 né, in caso di diminuzione, comportare una riduzione del valore
effettivo maturato;

8) Vesting, durata e periodi di esercizio: il Piano diverra esercitabile -
subordinatamente al raggiungimento degli obiettivi “cancello” e di quelli di
performance - esclusivamente all'interno di due “finestre” annuali coincidenti con un
periodo di 10 giorni lavorativi nei mesi di luglio e ottobre, a partire dal 2015 e fino al
2018 con le seguenti modalita:

- 30 % del valore base monetario assegnato esercitabile a partire da luglio 2015;

- 70 % del valore base monetario assegnato esercitabile a partire da luglio 2016.7

Piano cash 2012 per la generalita del management (circa 1360 destinatari):

1) Emissione del Piano: identico al Piano top management;
2) Perimetro dei destinatari: Piano rivolto alla generalita del Management, escluse le
prime linee dell’lAmministratore Delegato/Direttore generale di Enel Spa; per i

manager delle Divisioni “Infrastrutture e Reti” ed “Energie Rinnovabili” sono stati

» La scelta di differire parte del premio & stata adottata nella logica di allineare tali Piani ai criteri di
allungamento dei termini introdotti dall’art. 7 del Codice di Autodisciplina, applicabile alla Capogruppo Enel
S.p.A., in quanto societa quotata.
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definiti obiettivi ad hoc connessi alle specifiche attivita svolte dalla Divisione di
appartenenza;

3) Strumenti utilizzati: identico al Piano top management;

4) Valore base del Piano da assegnare: multiplo della retribuzione fissa in virtu della
fascia di appartenenza;

5) Condizioni di esercizio: identico al Piano top management, salvo che per I'obiettivo
di “performance”, che & basato esclusivamente sull’ EPS;

6) Posizionamento dell’obiettivo di performance e conseguente determinazione del
valore effettivo del Piano divenuto esercitabile: il Piano prevede che la determinazione
del valore effettivo del premio esercitabile risulti variabile (da 0% a 120%) in funzione
dell’'andamento dell’EPS e secondo valori prefissati in apposito schema;

7) Rivalutazione del valore effettivo in caso di non esercizio del Piano nelle finestre
disponibili: identico al Piano top management;

8) Vesting, durata e periodi di esercizio: identico al Piano top management.

Il costo dei due Piani 2012, in presenza di una performance al 120%, & stato
stimato in circa 97 milioni di euro.

In caso di esercizio a fine Piano (31 dicembre 2018) il costo complessivo (con la
prevista rivalutazione del 50% del premio maturato secondo quanto descritto nei punti
7) sopra riportati) potrebbe raggiungere un valore massimo pari a circa 145 milioni di
euro.

La Societa, con riferimento alle osservazioni formulate al riguardo da questa
Corte con le relazioni relative agli esercizi 2009 e 2010, ha rappresentato le principali
ragioni per cui sono stati abbandonati i precedenti sistemi di incentivazione a lungo
termine legati all’landamento del titolo, in favore di quelli di tipo cash all’'esame

Ad avviso della Societa, esse, piuttosto che nella contingente situazione relativa
alllandamento del titolo, vanno, invece, ricercate nel notorio scarso gradimento dei
mercati verso sistemi c.d. stock based, stante l'impossibilita di un controllo
preventivo sui relativi costi (potendo il relativo controvalore aumentare in misura
considerevole in contesti di forte rialzo dei mercati, consentendo, cosi, guadagni
molto elevati), laddove, con i piani LTI di che trattasi, i guadagni massimi realizzabili
sono, al contrario, gia predefiniti al raggiungimento dei principali obiettivi gestionali
di Gruppo, a loro volta indicativi, comunque, della creazione di valore per gli
azionisti.

Al riguardo la Corte, nel prendere atto di tali precisazioni deve, nondimeno,
raccomandare - in considerazione del perdurare della crisi economico-finanziaria, con i

conseguenti riflessi negativi sui risultati operativi - un‘attenta verifica sulla
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compatibilita dei costi dei sistemi incentivanti in essere (di breve e di lungo periodo)

con gli obiettivi di piano, provvedendosi, se del caso, come, peraltro, auspicato dal

socio pubblico di maggioranza nell’/Assemblea del 30 aprile 2012* ad un contenimento

della parte variabile della retribuzione nei confronti del management (e degli

< . . . 27
amministratori esecutivi).
3.4 - Salute e sicurezza dei lavoratori

La tutela della salute e della sicurezza dei lavoratori, € demandata ad una
specifica Unita organicamente inserita nella funzione “Human Resources and
Organization” della Corporate.

Nel 2011, il tasso di frequenza degli infortuni, (numero infortuni/milioni di ore
lavorate) ha registrato un’ulteriore diminuzione rispetto al dato del 2010, scendendo
da2,8a24.

Si e ridotto, parimenti, il tasso di gravita (giorni di assenza/1.000 ore lavorate),
passando da 0,13 (nel 2010) a 0,11 (nel 2011).

I suddetti dati, se valutati alla luce di quelli omologhi ed ugualmente positivi
degli esercizi precedenti, attestano la costante attenzione riservata dalla Societa a
questa delicata materia, che rappresenta, a partire dal 2009, allorquando & stato
adottato il “Nine Points Safety Improvement Plan”, in vista del raggiungimento

dell’obiettivo “Zero Infortuni” un valore strategico e una priorita assoluta.

Cio che, d’altra parte, € reso palese — come si € gia avuto modo di riferire” —
dalla diretta incidenza del miglioramento dei sopra riportati indici di performance

relativi alla sicurezza sul lavoro sull’attribuzione dell’'MBO.

3.5 - Consulenze

Il processo autorizzativo per l'affidamento delle consulenze in ambito aziendale
risulta disciplinato dalla procedura n. 84 emessa con circolare n. 158 del 14.12.2006,
secondo cui, tra l'altro, sono soggette a specifica approvazione dell’Amministratore

Delegato quelle che prevedono un corrispettivo superiore a 75.000 euro.

x Cfr. supra, paragrafo n. 2.5.5

27 . . . . R . .

Appare, tuttavia, opportuno segnalare che alcune significative misure in tal senso sono state adottate di
recente (con riferimento alla misura del MBO per gli amministratori esecutivi e i dirigenti), con decorrenza
dall’esercizio 2013. Di esse si riferira pill diffusamente nella prossima relazione.

® Cfr. supra, paragrafo precedente,
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All'instaurazione dei relativi rapporti provvede all’attualita, nel nuovo modello
organizzativo "One Company”, la funzione Global Procurement, la quale ha fornito i
dati (riferiti al solo “Perimetro Italia”) degli impegni assunti per gli incarichi di
consulenza affidati nel 2011 mediante contratti vincolanti, anche di durata ultrannuale
(c.d. “contrattualizzato”), a confronto con quelli dell’esercizio precedente.

Tali dati, pertanto, non comprendono, come nel passato, il “contrattualizzato”

riferito alle societa estere del Gruppo e i contratti infragruppo.29

Limitatamente al suddetto perimetro di riferimento, il valore complessivo delle
consulenze assegnaté nel corso dell’esercizio 2011 ammonta a 28,5 milioni di euro e
presenta un significativo decremento (-57%) rispetto all’lammontare riferito
all’'esercizio 2010 (pari a 66,2 milioni di euro), che si aggiunge al decrerhento,
altrettanto rilevante, realizzato nell’'esercizio 2010 rispetto al 2009 (-45,5%, pari a
55,3 milioni di euro).

Come si evince dal seguente prospetto, nel corso dell’esercizio 2011 sono state
richieste prevalentemente consulenze “Strategiche/Organizzative/Direzionali”, che
rappresentano il 37,2% del totale contrattualizzato; seguono le consulenze "Amministrative
fiscali/finanziarie”, quelle di “Merger & Acquisition” e quelle *Commerciali”.

Il confronto con l'esercizio precedente evidenzia il significativo decremento

intervenuto nell’affidamento di consulenze per “Merger & Acquisition” (-28,4 milioni di

euro, pari a —87,7%)30, seguito dalla discreta riduzione intervenuta nel settore delle

consulenze Strategiche/ Organizzative/Direzionali (-12,5 milioni di euro, pari a -54,1%).

Per ragioni di uniformita non sono incluse nemmeno eventuali varianti a contratti assegnati in anni
precedenti e i contratti con data di emissione 2012 inseriti nei sistemi SAP successivamente al 7 gennaio
2012.

° La dizione Merger & Acquisition comprende i seguenti settori funzionali: Pianificazione generale,
progettazione ed esecuzione di operazioni di business development (acquisizioni, cessioni, fusioni, scissioni,
joint venture, iniziative strategiche, operazioni di collocamento azionario e obbligazionario, processo di
financing di operazioni straordinarie etc.). Il cospicuo abbattimento della spesa per consulenze in tale
settore & essenzialmente imputabile all’assenza di rilevanti operazioni di tale natura nel corso dell’esercizio.
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CONSULENZE
Tipologia 2011 2010 2011/2010
Milioni € % Milioni € % %

Merger & Acquisition 4,0 14,0 32,4 48,9 -87,7
Strategiche/Organizz.ve/Direz. 10,6 37,2 23,1 34,9 -54,1
Legali e societarie 1,6 5,6 3,6 5,4 -55,6
Ammin.ve/fiscali/finanziarie 7,8 27,2 4,4 6,6 +77,3
Commerciali 2,8 9,8 1,9 2,9 +47,4
Comunicazione e legate al Personale 1,7 6,0 0,8 1,2 +112,5
Assicurative - - - - -

Totali 28,5 100 66,2 100 -56,9

Ripartendo gli ordini in funzione del loro numero e del livello dell'ammontare
degli stessi, si ricavano (con esclusione delle consulenze riferite al settore Merger &

Acquisition), le evidenze riportate nella tabella che segue

(milioni di euro)

Consulenze 2011 2010
Intervallo importi (Euro) Numero ordini Importo Numero ordini Importo
<75.000 84 3,1 119 4,6
>75.000<200.000 23 2,9 22 2,6
>200.000<1.000.000 17 6,3 15 7,7
>1.000.000 6 12,2 8 19,0
Totali 130 24,5 164 33,9

Con riferimento, invece, alle consulenze per le attivita di Merger & Acquisition, si
riporta, alla pagina seguente, una specifica tabella, in cui le stesse sono riassunte per
intervallo di importi.

(milioni di euro)

Consulenze Merger & Acquisition 2011 ) 2010

Intervallo importi (Euro) Numero ordini Importo Numero ordini Importo

<75.000 4 0,2 8 0,3

>75.000<200.000 2 0,2 2 0,3

>200.000<1.000.000 2 1,0 7 3,4

>1.000.000 1 2,6 4 28,4
Totali 9 4,0 21 32,4

La Corte, nel prendere positivamente atto di tale risultato, che € in linea con le

raccomandazioni formulate in occasione delle relazioni relative agli esercizi 2009 e



Camera dei Deputati — 52 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

2010,31 raccomanda di proseguire in tale direzione, contemperando, ciog, l'inevitabile
esigenza del ricorso a competenze professionali specialistiche esterne nelle attivita
aventi particolare carattere di straordinarieta, complessita e rilievo economico (quali,
tipicamente, quelle di "Merger & Acquisition”, che, in effetti, comportano spesso la
necessita dell’acquisizione di pareri da parte di soggetti terzi ed indipendenti sul valore
degli asset che ne formano oggetto) con un adeguato utilizzo delle esperienze e delle
professionalita interne, all’'uopo incentivando, ove necessario, specifici programmi di

aggiornamento e formazione del personale dipendente.

. Cfr. paragrafo n. 4.3 di entrambe le Relazioni.
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4. - Il piano industriale e degli investimenti

4.1 - Obiettivi e progetti

Nel corso della riunione del 14 marzo 2011, il Consiglio di Amministrazione ha
approvato il Piano industriale e degli investimenti 2011/2015, i cui principali obiettivi,
ai fini del raggiungimento delle priorita strategiche perseguite, possono sintetizzarsi,
con riferimento a ciascuna Divisione, come segue:

- Divisione Mercato: differenziazione dell’offerta per target; nuovo modello di customer

care; miglioramento dei processi di gestione dei partner commerciali; ottimizzazione
dell’architettura dei sistemi informativi e dei flussi; introduzione di nuovi strumenti e
rivisitazione dei processi di gestione del rischio di credito (c.d. “credit risk
management”) e di raccolta del credito (c.d. “credit collection”) per la sostenibilita
finanziaria;

- Divisione Generazione ed Energy Management: conversione a carbone dell'impianto

di Porto Tolle; sviluppo e mantenimento del parco termoelettrico; aumento delle
performance ambientali, di efficienza ed affidabilita, per la realizzazione del terminale
di rigassificazione di Porto Empedocle e per lI'incremento della capacita di stoccaggio
del giacimento di Romanengo;

- Divisione Infrastrutture e Reti: manutenzione preventiva ed investimenti selettivi

volti a mantenere gli standard di qualita del servizio; realizzazione di sistemi di rete
atti a consentire la partecipazione attiva del cliente al mercato energetico (cd.
“Progetto Smart info"); sviluppo dellinfrastruttura per la mobilita elettrica (progetti
pilota a Roma, Pisa e Milano con la creazione di 400 punti di ricarica);
commercializzazione del sistema di telegestione all’estero e relativa sua introduzione

nelle aree geografiche di pertinenza del perimetro Endesa ed in Romania;

- Divisione Energie Rinnovabili: costruzione ed ampliamento di impianti eolici,
idroelettrici, geotermici e fotovoltaici in Italia e all’estero (soprattutto in Nord America
e America Latina, nonché in Francia, Grecia, Romania e Spagna);

- Divisione Iberia e America Latina: efficientamento e sviluppo di impianti di

generazione (tra cui, principalmente, quelli di "Bocamina” in Cile e di “El Quimbo” in
Colombia); ampliamento e miglioramento delle reti di distribuzione di energia
elettrica;

- Divisione Internazionale: sviluppo e conclusione dei progetti gia avviati in Slovacchia

(tra questi, unita "EMO 3 e 4" dell'impianto nucleare di Mochovce ed innalzamento del

livello di potenza - c.d. “power upgrade” - della centrale nucleare di Bohunice), in
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Russia (completamento di due impianti di produzione di energia elettrica a ciclo

combinato di tipo cCcGT” in costruzione, nonché efficientamento ed estensione della
vita utile delle centrali esistenti), in Romania (modernizzazione della rete) ed in Belgio
(completamento dellimpianto di produzione di energia elettrica a ciclo combinato di
tipo CCGT sito a Marcinelle);

- Divisione Ingegneria e Innovazione: cattura post-combustione della CO2 (impianto

dimostrativo di stoccaggio presso la centrale a carbone di Porto Tolle); sviluppo di
impianti di produzione di energia elettrica da fonte solare termodinamica; integrazione
tra fonti diverse con sistemi di accumulo dell’energia prodotta; ricerca e innovazione
nel campo delle tecnologie di interesse per il Gruppo dirette allo sviluppo dell’efficienza
energetica e delle reti (cd. “smart energy management”);

Con riguardo al settore Upstream qgas, infine, le principali iniziative riguardano

il completamento del portafoglio esplorativo per la fornitura del gas in sud Europa, a
supporto del futuro fabbisogno del Gruppo, e quello per la gestione del business in
Russia in virtt della partecipazione nella societa “"SeverEnergia”.

La tabella che segue espone il piano degli investimenti’ 2011/2015, suddiviso

per anno ed area di attivita.

(milioni di euro)

2011 2012 2013 2014 2015 TOTALE
Iberia e Am. Latina 2.782 2.707 2.483 2.269 2.269 12.511
Internazionale 1.434 1.232 841 651 229 4.387
Infrastrutture e Reti 1.209 1.174 1.072 913 897 5.266
Energie Rinnovabili 1.381 1.418 1.207 1.188 1.168 6.363
Generazione E.M. 538 689 937 915 626 3.705
Mercato 81 69 36 31 27 244
igg;lggneria e Innovazione e Nucleare 84 104 196 263 423 1.070
Holding, Servizi, Attivita diversificate 42 62 55 45 42 247
Upstream Gas 99 53 39 . 57 67 314
Totale investimenti al lordo di
“contributi di allacciamento” 7.652 7.508 6.865 6.332 5.748 34.106
- Di cui “contributi di allacciamento” 688 691 653 606 597 3.235
Totale investimenti netti 6.963 6.818 6.212 5.726 5.151 30.870

32 3
Combined Cycle Gas Turbine.

33 S - - AT .
Investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali.
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Gli investimenti effettuati nel 2011, pari a 7.484 milioni di euro,34 rappresentano
il 98% circa dell'importo previsto dal Piano.

Nella successiva tabella sono esposti - suddivisi per tipologia - gli investimenti in
immobilizzazioni materiali effettuati nel 2011,

Nello specifico, gli investimenti in impianti di produzione di energia elettrica (pari
al 53% circa del totale degli investimenti dell’esercizio 2011) aumentano del 5,6%
rispetto al precedente esercizio 2010, cosi come gli investimenti in reti di distribuzione
di energia elettrica (pari a circa il 36% del totale degli investimenti dell'esercizio 2011)
aumentano del 5,9% rispetto al precedente esercizio 2010.

(milioni di euro)

Investimenti in immobilizzazioni materiali 2011 2010 2011/2010 %
Impianti di produzione 3.973 3.763 +5,6
Rete di distribuzione di energia elettrica 2.668 2.520 +5,9
Totale parziale 6.641 6.283 +5,7
Terreni, fabbricati e altri beni 204 92 +121,7
TOTALE 6.845 6.375 +7,4
Nelle tabelle seguenti vengono riportati, per area di business e tipologia di

impianti, gli investimenti effettuati per impianti di produzione di energia elettrica nel
2011 e la potenza netta installata (in MW) alla data del 31 dicembre 2011.

Al riguardo, merita di essere segnalato che il maggior incremento percentuale
della potenza efficiente netta installata (+16%) & stato realizzato dalla Divisione
Energie Rinnovabili, che ha, inoltre, conseguito il maggior incremento (+39% circa) in
termini di volume degli investimenti effettuati in impianti di produzione rispetto

all’esercizio 2010.

Investimenti effettuati in impianti di produzione nell’anno 2011
(milioni di euro)

In;?igggrgiiapgfgtﬁgne G:: eEr::;;;e Internazionale rirﬁ:z;gilfili II\I:;:-?C: TOTALI
Management Latina
Geotemici-termoelettrici 285 473 113 514 1.385
Idroelettrici 119 9 146 242 516
Fonti alternative 11 - 1.183 - 1.194
Nucleare - 717 - 161 878
Totali 415 1.199 1.442 917 3.973

34 . S . . . .
1l dato non include 105 milioni di euro relativi al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al

31 dicembre 2011.
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Potenza efficiente netta installata al 31.12.2011 (in MW)

Impi::;irggapgfgt:;gne di G:‘:crlI ir:ez::;e Internazionale riﬁzgzgi:ili }\?er:'ai‘c: TOTALI
Management Latina
Geotemici-termoelettrici 24.790* 10.272 769 21.997 57.828
Idroelettrici 12.136 2.329 2.539 13.261 30.265
Fonti alternative 41%* 9 230 - 280
Eolici 3.541 78 3.619
Nucleare 1.818 3.526 5.344
Totale al 31 dicembre 2011 36.967 14.428 7.079 38.862 97.336
Pot.netta installata 2010 37.747 14.407 6.102 39.027 97.283
% 2011/2010 -2,1 +0,1 +16,0 -0,4 +0.1

*di cui 1.574 MW indisponibili per aspetti tecnici di lunga durata (1.551 MW al 31 dicembre 2010)
** dj cui 35 MW indisponibili per attivita di trasformazione (analogo valore al 31 dicembre 2010).

Nel corso della riunione del 23 febbraio 2012, il Consiglio di Amministrazione ha
approvato il Piano industriale e degli investimenti 2012/2016, le cui principali priorita

strategiche possono essere sinteticamente riassunte come segue:

mantenimento della /eadership nei mercati energetici maturi;

crescita organica nel settore delle fonti rinnovabili, nonché in America Latina, Russia

e in Europa Orientale;

consolidamento della stabilita finanziaria;

accelerazione di efficientamento ed eccellenza operativa;

controllo e selettivita degli investimenti;

impegno nel mantenimento della posizione di /eadership e nell'innovazione

tecnologica.

Tali priorita sono sintetizzate, per anno ed area di attivita, nella tabella riportata
di seguito.

Come emerge dai dati ivi riassunti € prevista, rispetto al precedente Piano industriale,
una significativa contrazione degli investimenti per circa 3,6 miliardi di euro nel
quinquennio, di cui circa 3 miliardi si riferiscono a minori investimenti in Italia e nella

penisola iberica.
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Piano degli investimenti35 2012/2016

2012 2013 2014 2015 2016 | TOTALE

Iberia e America Latina 2.762 2.826 2.601 2.374 2.330| 12.893
Internazionale 1.431 1.169 882 439 341 4.262
Infrastrutture e Reti 1.395 1.261 962 945 938 5.502
Energie Rinnovabili 1.559 1.544 1.384 919 692 6.098
Generazione E.M. 439 439 529 404 416 2,227
Mercato 85 63 60 54 54 317
Ingegneria e Innovazione 8 7 7 5 5 32
Holding e Servizi 37 30 30 18 18 132
Upstream Gas 45 51 38 61 89 284
Programma "Optima CAPEX" -114 -179 -189 -309 -337| -1.128

Totale investimenti al lordo di

"contributi di allacciamento"” 7.646 7.211 6.305 4.911 4.547| 30.619

- Di cui "contributi di
allacciamento”

Totale investimenti netti 6.920 6.521 5.640 4.260 3.905( 27.245

726 691 664 651 642 3.374

Merita di essere anticipato gia in questa sede, riservando maggiori dettagli alla
prossima relazione, che il piano industriale relativo al quinquennio 2013/2017,
approvato nella seduta del C.d.A. del 12 marzo 2013, apporta significative modifiche a
quello precedente quale testé illustrato, prevedendosi in estrema sintesi:

- un aumento (+2,5%) degli investimenti programmati nei mercati di sviluppo
(Energie Rinnovabili, America Latina, Russia e Europa Orientale), connesso,
essenzialmente, ad un incremento della potenza efficiente installata (+13,2%), a
fronte di una ulteriore riduzione (-3,5%) di quelli previsti nei mercati maturi (Iberia,
Generazione e Mercato e Reti), conseguente alla programmata diminuzione della
potenza efficiente installata (-11,9%); '

- la dismissione di partecipazioni per un importo pari a 6 miliardi di euro;

- I'emissione di strumenti finanziari partecipativi c.d. “ibridi” per un importo pari a 5
miliardi di euro;

- una riduzione di costi operativi pari a 4 miliardi di euro circa, di cui 1, 5 miliardi di
euro riferibili al costo del personale e 2, 6 miliardi di euro circa relativi ad

internalizzazione di servizi e ad altre operazione di ottimizzazione;

Investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali.
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- la finalizzazione del processo di riorganizzazione del Gruppo secondo il modello One
Company e |'avvio di un piano di reinvestimento per la riduzione delle minoranze in
America Latina;

- una riduzione dell'indebitamento finanziario netto, per effetto delle suddette azioni

strategiche, a 36/37 milioni di euro nel 2017.%
4.2 - Le strategie operative

Il Gruppo Enel e divenuto nel tempo uno dei principali operatori mondiali nel
campo dell’energia e ricopre all’attualita una posizione di leadership in numerosi
mercati (principalmente in Italia e in Spagna).

La posizione raggiunta in tali mercati ha permesso al Gruppo di consolidare il suo
ruolo di operatore di riferimento a livello internazionale nel settore elettrico,

consentendogli, pur nella perdurante situazione di instabilita ed incertezza economico-

finanziaria a livello mondiale, di realizzare, comunque, risultati economici positivi.37

Tra i principali fattori che hanno consentito al Gruppo Enel di conseguire tali livelli

di performance vanno annoverati:

- il bilanciamento tra attivita “regolate” e “non regolate” nel mercato dell’energia;

- la diversificazione tecnologica e geografica, al fine di ridurre il profilo di rischio;

- la significativa presenza nel campo delle energie rinnovabili e nei progetti innovativi.

Siffatte priorita strategiche, sono orientate al perseguimento della crescita a
lungo termine ed al mantenimento dell’equilibrio patrimoniale e finanziario.

In questo contesto, la politica aziendale, quale enunciata nei piani industriali
aggiornati di anno in anno, € volta a perseguire |'obiettivo della stabilitd finanziaria
attraverso un’attenta gestione della cassa operativa e la realizzazione di iniziative
dirette alla valorizzazione di alcuni asset in portafoglio, nonché all’ulteriore riduzione
del livello di indebitamento.

La valorizzazione delle potenzialita de! portafoglio e il costante raggiungimento di
risultati positivi sono perseguiti - giusta si rileva, in sintesi, dai documenti
programmatori illustrati al paragrafo precedente - integrando un’attenta politica di
responsabilita sociale d'impresa con le priorita strategiche del Gruppo nei cinque

cingue anni successivi, secondo gli obiettivi strategici di seguito indicati:

% Con un decremento di circa 6 miliardi di euro circa rispetto al risultato finale dell’esercizio 2012, pari a
42,95 miliardi di euro circa Cfr. infra, paragrafo n. 9.

¥ Cfr. infra, paragrafi nn. 7 e 8.
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- leadership nei mercati energetici maturi, con particolare riferimento ai mercati delle
aree Italia e “Iberia”;

- crescita organica su piattaforme multiple, per rafforzare la presenza sia nel business
della produzione di energia da fonti rinnovabili a livello mondiale che nei business
convenzionali, con particolare riguardo all’America Latina, alla Russia e all’Europa
Orientale;

- efficientamento, eccellenza operativa e selettivita negli investimenti;

- leadership nell'innovazione, tramite lo sviluppo e la promozione dell’utilizzo di nuove

tecnologie, pill efficienti e piu pulite.
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5. - Il mercato dell’energia elettrica e del gas

5.1 - Elementi di contesto

5.1.1 - L’'andamento dei mercati finanziari in Europa, con particolare

riferimento al settore delle utilities38

Le differenti performance a livello economico nei vari Paesi europei si sono
riflesse sulle quotazioni dei rispettivi mercati mobiliari.

Il generalizzato peggioramento delle prospettive economiche ha avuto
ripercussioni anche sulle quotazioni dei titoli azionari.

Tutti | mercati finanziari dell’area euro hanno chiuso l'esercizio 2011 in calo
rispetto alle quotazioni dell’anno precedente.

Il mercato italiano e stato quello che ha registrato il calo pilt marcato: l'indice
italiano “"FTSE Italia All Share” ha chiuso, infatti, il 2011 a -24,3%, appesantito
soprattutto dal settore bancario e finanziario, dove si sono registrate perdite
consistenti.

Il mercato azionario tedesco, rappresentato dal "DAX”, ha registrato un calo del
14,7%, lindice francese “"CAC-40” ha perso il 17,9% ed, infine, l'indice spagnolo
“"IBEX-35" ha registrato una diminuzione del 13,1%.

In questo contesto, il settore delle utilities ha registrato un andamento delle
quotazioni azionarie in linea con I'andamento dei listini della zona euro.

La variazione dell'indice "Stoxx 600 Utilities”, che raggruppa le principali aziende
per capitalizzazione quotate nei diversi listini europei, ha chiuso, infatti, il 2011 con un
calo del 17%.

5.1.2 - L'andamento del titolo Enel

Per quanto riguarda il titolo Enel, |'esercizio 2011 si & chiuso a quota 3,144 euro
per azione, in calo del 15,9% rispetto alla chiusura dell’anno precedente.

La variazione del titolo risulta essere quindi sostanzialmente in linea con
I'andamento del settore delle utilities.

Nel corso del 2012, invece, il titolo Enel, dopo una sensibile flessione nei primi

sette mesi dell'lanno (€ 2,034 al 24 luglio 2012), €& successivamente risalito,

. I dati esposti nel presente paragrafo, ove non diversamente indicato, sono di fonte Bloomberg.
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attestandosi al 31 dicembre ad un valore (€ 3,138) sostanzialmente pari a quello
registrato all'inizio dell'anno (€ 3,144).
Per una pitl immediata percezione, si riportano nelle pagine seguenti, i grafici che
rappresentano I'andamento del titolo nel corso dei due distinti esercizi.”
Andamento del Titolo Enel nel 2011
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La tabella che segue espone, invece, i principali indici del titolo Enel nel 2011,

posti a raffronto con quelli del 2010.%

2011 2010
Margine operativo lordo per azione (euro) 1,88 1,86
Risultato operativo per azione (euro) 1,21 1,20
Risultato netto del Gruppo per azione (euro) 0,44 0,47
Dividendo unitario (euro) 0,26 0,28
Pay-out ratio (%) ¢ 59 60
Patrimonio netto del Gruppo per azione (euro) 4,13 4,04(%)
Prezzo massimo dell’anno (euro) 4,83 4,23
Prezzo minimo dell’anno (euro) 2,84 3,43
Prezzo medio del mese di dicembre (euro) 3,08 3,78
Capitalizzazione borsistica ) (milioni di euro) 28.961 35.543
Numero di azioni al 31 dicembre (in milioni) 9.403, 9.403

(1) Calcolato sul risultato netto del Gruppo.

(2) Tiene conto dell’effetto della riclassificazione dovuta alla conclusione del processo di allocazione del
costo di acquisizione relativamente all’'operazione “SE Hydropower”.

(3) Calcolata sul prezzo medio del mese di dicembre.

5.1.3 - L'andamento del prezzo delle commodities e del mercato monetario

Il 2011 e stato caratterizzato da prezzi particolarmente sostenuti non soltanto
per quanto riguarda le quotazioni del prezzo del petrolio, ma per tutte le altre
commodities industriali.

In particolare sulle quotazioni del carbone hanno pesato sia le inondazioni in
Australia e Indonesia (che hanno creato notevoli pressioni sul prezzo gia dal dicembre
del 2010), che l'elevata domanda asiatica.

In Europa, invece, a causa della debolezza dei prezzi del gas, dei vincoli imposti
nei contratti c.d. take or pay e della crescita delle energie rinnbvabili, si e determinata
una forte contrazione dell'importazione di carbone per uso termoelettrico che ha
comportato il riposizionamento delle forniture del carbone sudafricano e delle
provenienze dal pacifico verso I’Asia.

Il prezzo spot del gas naturale nell’hub europeo di Zeebrugge & passato da 42,9

GBpence/therm del 2010, a 57,2 GBpence/therm, registrando una crescita del 33%.

40

Fonte Enel.
4
b Fonte Enel.
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Il prezzo del carbone, attestatosi nell'arco del 2010 intorno ai 92 US$/ton e
passato a 121,5 US$/ton (crescita del 32%).

Incrementi maggiori si sono registrati invece per il prezzo del Brent e dell’'olio
combustibile avendo superato entrambi i 100 dollari di quotazione media (111 US$ bbl
per il Brent con un incremento del 40% rispetto al prezzo medio del 2010 e 102 US$
bbl per l'olio combustibile, con un incremento del 38% rispetto al prezzo medio del
2010).

Durante il 2011 si e registrata, invece, una significativa discesa (-50%) dei prezzi
della CO, dai massimi raggiunti dopo il terremoto di Fukushima in Giappone.

L’'andamento del mercato dei cambi nel 2011 e nel 2010 é stato fortemente
influenzato dalla crisi che ha colpito i mercati finanziari.

In particolare, il rapporto euro/dollaro € passato da una media di 1,33 nel 2010 a
una media di 1,39 nel 2011 con un rialzo del 4,5%.

Il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principale della Banca Centrale
Europea (fixed rate) si & attestato intorno ad un valore medio dell’1,25%, dopo un
trend decisamente al ribasso negli ultimi tre anni (nel 2008 il valore medio era stato
del 3,15%, nel 2009 dell’'1,5% e nel 2010 dell'1,25%).

Il valore medio del tasso Euribor registrato nel 2011 e stato dell’1,39%.

5.2 - Il mercato dell’energia elettrica in Italia
La tabella riportata alla pagina seguente espone i dati della produzione (suddivisa
per fonte) e della domanda di energia elettrica in Italia nel 2011, rapportati a quelli

dell’esercizio precedente, con evidenziazione di quelli riferiti al gruppo Enel in Italia e

42
all’estero.

“ Fonti: Enel e T.E.R.N.A.
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2011 2010 var. %
PRODUZIONE E DOMANDA DI ENERGIA ELETTRICA IN ITALIA | milioni di kWh | milioni di kWh|2011/10
- produzione lorda
termoelettrica 228.507 231.248 -1,2%
idroelettrica 47.757 54.407 -12,2%
geotermica e da altre fonti 26.306 16.407 60,3%
TOTALE PRODUZIONE LORDA 302.570 302.062 0,2%
- consumi servizi ausiliari ~-11.124 -11.314 -1,7%
- produzione netta
termoelettrica 218.486 220.984 -1,1%
idroelettrica 47.202 53.795 -12,3%
geotermica e da altre fonti 25.758 15.969 61,3%
TOTALE PRODUZIONE NETTA 291.446 290.748 0,2%
- importazioni nette 45.733 44.160 3,6%
- energia immessa in rete 337.179 334.908 0,7%
- consumi per pompaggi -2.539 -4.453 ~-43,0%
- energia richiesta sulla rete 334.640 330.455 1,3%
FLUSSI DI ENERGIA ELETTRICA di Enel in ITALIA milioni di kWh [ milioni di kWh
- produzione netta ¥
Termoelettrica 50.708 47.744 6,2%
Idroelettrica 22.144 28.068 -21,1%
geotermica e da altre fonti 6.136 5.757 6,6%
TOTALE PRODUZIONE NETTA 78.988 81.569 -3,2%
- acquisti di energia 138.868 153.379 -9,5%
- vendite di energia
vendite all'ingrosso 99.206 103.551 -4,2%
vendite sul mercato regolato (maggior tutela) 63.565 67.763 -6,2%
vendite sul mercato libero 40.611 45.678| -11,1%
TOTALE VENDITE 203.382 216.992 -6,3%
- energia trasportata sulla rete di distribuzione Enel 246.037 246.997 -0,4%
- potenza efficiente netta installata (MW) ¥ 39.882 40.522 -1,6%
FLUSSI DI ENERGIA ELETTRICA di Enel all’ESTERO
- produzione netta (milioni di kWh) 214.874 208.607 3,0%
- vendite ai clienti finali (milioni di kWh) 207.611 195.571 6,2%
- energia trasportata sulla rete di distribuzione Enel (milioni di kWh) 188.921 184.621 2,3%
- potenza efficiente netta installata (MW) 57.454 56.761 1,2%

(1) 1 dati tengono conto dei valori afferenti le societa italiane della Divisione

Management e della Divisione Energie Rinnovabili.

Generazione ed Energy

(2) Include le vendite sul mercato di salvaguardia nel 2011 per complessivi 1,999 milioni di kWh e nel 2010

per complessivi 4.505 milioni di kWh.




Camera dei Deputati — 65 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Per cid che concerne, pil nello specifico, I'incidenza nel mercato nazionale del

Gruppo Enel, si riporta, invece, la seguente tabella.”

(min di KWh)

Incidenza Enel in Mercato Nazionale 2011 2010 | % 2011/10
- consumi nazionali di energia elettrica 313.792 | 309.885 1,3%
- produzione elettrica netta Ene/ ¥ 78.988 | 81.569 -3,2%
- acquisti Enel di energia elettrica 138.868 | 153.379 -9,5%
- produzione elettrica netta nazionale 291.446 | 290.748 0,2%
- quota % produzione Enel sul totale nazionale 27,10 28,05 -3,4%
- vendita complessiva Enel di energia elettrica 103,75 112,97 -8,2%
- ‘energia trasportata sulla rete di distribuzione Ene/ 246.037 | 246.997 -0,4%
- potenza efficiente netta installata (Mw) ) 39.882 | 40.522 -1,6%

(1) I dati tengono conto dei valori afferenti le societa italiane della Divisione Generazione e Mercato e della
Divisione Energie Rinnovabili

In sintesi, puo dirsi che nell’esercizio 2011:
- sono leggermente aumentati i consumi nazionali di energia elettrica (+1,3%),
attestandosi a 313.792 milioni di KWh;
- la produzione netta nazionale registra un incremento dello 0,2% (+0,7 TWh), da
riferire sostanzialmente alla maggiore produzione fotovoltaica (+8,8 TWh) e
all'incremento della produzione eolica e geotermoelettrica (+1,0 TWh); tali effetti sono
stati parzialmente compensati dalla minore produzione da fonte idroelettrica (-6,6
TWh), dovuta alle migliori condizioni di idraulicita dell’esercizio precedente, nonché al
decremento della produzione termoelettrica (-2,5 TWh);
- 'energia elettrica richiesta in Italia risulta in aumento dell’l,3% rispetto ai valori
registrati nel 2010, attestandosi a 334,6 TWh; tale richiesta & stata soddisfatta per
1'86,3% dalla produzione netta nazionale destinata al consumo (86,6% nel 2010) e
per il restante 13,7% dalle importazioni nette (13,4% nel 2010); il saldo con l'estero
ha registrato un incremento del 3,6% rispetto allo stesso periodo del 2010;
- Le importazioni nette del 2011 registrano un incremento di 1,6 TWh, in virtu
dell’'andamento dei prezzi dell’energia elettrica negli altri mercati europei rispetto al
mercato nazionale nei due esercizi;
- la produzione netta di energia elettrica Enel in Italia, pari a 79,0 TWh circa, ha
presentato una diminuzione del 3,2%, mentre la produzione elettrica netta nazionale,
pari a 291,4 TWh, € aumentata delio 0,2%;

* Fonti Enel e T.E.R.NA.
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- gli acquisti da parte dell’Enel di energia elettrica (pari a 138,9 TWh) sono diminuiti
del 9,5%;

- & diminuita dell’8,2% /a vendita complessiva di energia dell’Enel (103,75 TWh
rispetto ai 112,97 TWh dell’esercizio precedente)

- la vendita é stata di 63,57 TWh al mercato regolato (-6,2% rispetto al 2010), di 38,18
TWh al mercato libero (-6,2% rispetto al 2010) e di 2 TWh al mercato di salvaguardia
(-55,6% rispetto al 2010);

- l'elettricita complessivamente trasportata sulla rete di distribuzione dell’Enel in Italia
(246,0 TWh) é diminuita rispetto a quella del precedente esercizio (-0,4%);

- la potenza efficiente netta installata (MW) in Italia ha registrato una diminuzione
(-1,6%), mentre all’Estero lI'incremento & risultato pari all’ 1,2%.

Quanto all’efficienza e alla qualita del servizio, si riportano nelle pagine seguenti

due distinte tabelle44, riferite, rispettivamente, all’anno 2011 e all'anno 2010, nelle
quali sono evidenziati, distinti per Regione e per Macro Regioni, gli indicatori di
continuita del servizio elettrico.

Al riguardo, si evidenzia che il confronto tra i due esercizi mostra una
diminuzione sia della durata cumulata delle interruzioni senza preavviso lunghe per
clienti BT (Bassa Tensione), che & passata da un valore pari a 45,21 a 42,24, sia del
numero medio per clienti BT di interruzioni senza preavviso (lunghe e brevi), che &
passato da 4,13 a 3,66.

Per quanto concerne, in particolare, la durata media cumulata di interruzione per
utente, il risultato riferito all'anno 2011 si conferma al di sotto del target previsto
dall’Authority per tutte le regioni tranne che per la Campania, la Puglia, la Calabria e la
Sicilia; con riferimento, invece, al numero medio per utente di interruzioni, risultano al

di sopra del target previsto le regioni Marche, Puglia e Calabria.

44
Fonte Enel.
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Dati di continuita del Servizio Elettrico (ai sensi della Delibera AEEG n. 76/09)
Interruzioni senza preavviso lunghe di responsabilita dell'esercente, origine rete MT + BT

Anno 2011
. Numero medio‘per Target N Target
Numero di gtente Bj' d.' Authority | . Du_ratr—:l media di Authority
Regione utenti BT interruzioni Numero interruzioni per utente BT Durata
LUNGHE + BREVI
2011 2011 2011 2011 2011
Piemonte 2.282.826 3,17 3,37 33,89 54
Liguria 1.253.391 2,90 3,49 34,71 46
Lombardia 4.501.321 1,87 2,86 23,89 51
Trer;\tgi’ge’*'t" - 0,00 0,00 0,00 0
Veneto 2.593.956 2,45 2,80 27,33 49
Frici Venezia | 612.402 1,95 2,88 19,93 50
Emilia Romagna | 2.419.417 1,87 2,62 20,29 45
Toscana 2.392.426 2,05 2,77 28,48 43
Marche 906.932 3,40 3,30 36,43 50
Umbria 474.907 2,05 3,01 26,97 49
Lazio 1.783.373 4,01 4,93 52,77 55
Abruzzo 864.076 3,72 4,26 47,00 55
Molise 218.351 2,53 3,28 26,44 54
Campania 2.807.286 5,00 8,22 61,31 59
Puglia 2.376.150 4,77 4,51 55,16 49
Basilicata 362.385 2,77 3,74 29,02 51
Calabria 1.288.079 6,51 6,37 78,47 59
Sicilia 2.988.219 7,94 8,22 78,98 62
Sardegna 1.060.189 4,27 6,21 48,42 62
Enel
Distribuzione 31.185.686 3,66 4,46 42,24 52
spa
. Numero medio.per Target - Target
i I\:EQE;OB'?I lilgig:fugi-g:il Authority intergjliri-grﬁ? n;(:dd'?eﬂlte BT Authority
Macro Regione LUNGHE & BREVI Numero oni p Durata
2011 2011 2011 2011 2011
Nord 13.663.313 2,30 2,95 26,39 49,41
Centro 6.640.065 2,99 3,65 38,33 49,30
Sud e Isole 10.882.308 5,79 6,85 64,52 57,52
Enel
Distribuzione 31.185.686 3,66 4,46 42,24 52
spa
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Dati di continuita del Servizio Elettrico (ai sensi della Delibera AEEG n. 76/09)
Interruzioni senza preavviso lunghe di responsabilita dell'esercente, origine rete MT + BT
Anno 2010

Numero medio per

Numero di qtente B_T d_i AI?I’Z(g)Sitty ' Du['ata} media di Azglzgfiiy
' utenti BT interruzioni Numero interruzioni per utente BT Durata
Regione LUNGHE + BREVI
2010 2010 2010 2010 2010
Piemonte 2.272.281 3,13 3,41 34,81 54
Liguria 1.253.130 3,38 3,63 43,35 46
Lombardia 4.460.661 2,07 2,86 28,07 51
Trentino Alto Adige 88.575 4,10 4,56 62,47 66
Veneto 2.572.064 2,46 2,82 29,82 49
Friuli Venezia Giulia 608.669 1,92 2,89 20,20 50
Emilia Romagna 2.401.360 2,16 2,66 24,43 45
Toscana 2.377.188 2,57 2,85 34,84 43
Marche 900.214 3,59 3,37 38,24 50
Umbria 471.142 2,74 3,05 33,18 49
Lazio 1.767.636 5,17 5,21 60,65 56
Abruzzo 859.386 3,26 4,42 34,50 55
Molise 217.335 1,85 3,30 18,97 54
Campania 2.797.013 6,48 8,74 68,49 63
Puglia 2.362.424 4,88 4,76 57,63 51
Basilicata 360.837 3,32 3,85 29,74 51
Calabria 1.281.767 8,37 6,75 81,04 61
Sicilia 2.975.929 8,49 8,74 75,52 69
Sardegna 1.053.043 4,77 6,59 49,73 65
DistribErz‘ﬁ:ne spa 31.080.654 4,13 4,65 45,21 54
Numero di Nunl;fé‘:ter:n ;_?_Igiper A?J-?r:gfiiy . Dun"ata.w media di AI?rzgfiiy
utenti BT interruzioni Numero interruzioni per utente BT Durata
Macro Regione LUNGHE + BREVI
2010 2010 2010 2010 2010
Nord 13.656.740 2,46 2,99 30 50
Centro 5.516.180 3,59 3,71 44 49
Sud e Isole 11.907.734 6,30 6,99 63 61
Enel 31.080.654 4,13 4,65 45,21 54

Distribuzione spa
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Con riferimento, infine, ai prezzi, si evidenzia che nel 2011 si e registrato un
incremento de! 12,6% del prezzo medio unico nazionale sulla Borsa dell’'energia
elettrica rispetto al 2010.

Il prezzo medio annuo (al lordo delle imposte) per l'utenza domestica stabilito
dall’Autorita per I'Energia Elettrica e il Gas registra, invece, un incremento del 2,2%,
prevalentemente per effetto della componente A3 (copertura dei costi per
I'incentivazione delle fonti rinnovabili), il cui valore medio annuo ha subito un
incremento del 55%.

Nella tabella seguente sono riportati i relativi importi.45

Prezzo dell’energia elettrica in Italia

I II III v I I1 11 v
trim. | trim. trim. trim. trim. trim. trim. trim.
2011 2010
Borsa dell’energia elettrica - PUN IPEX
(€/MWh) {1) 7212 64,1
Utente domestico con consumo annuo
di 2.700 kWh (centesimi di euro/kWh):
)]
Prezzo al lordo di imposte 15,6 16,2 16,5 16,5 16,3 15,8 15,7 15,6

(1) Prezzo medio annuo.
(2) Consumo rappresentativo della famiglia media italiana con contratto 3 kW - residente.

5.3 - Il mercato del gas in Italia

La domanda di gas naturale in Italia, come si evince dalla tabella sotto riportata,
si & attestata a 77,6 miliardi di metri cubi, registrando un decremento del 6,5%
rispetto all’esercizio 2010.

La riduzione ha riguardato tutte ie tipologie di consumi e in modo particolare i
consumi domestici e civili (a seguito essenzialmente di condizioni climatiche meno
rigide rispetto a quelle registratesi nel 2010), nonché il comparto industria e servizi
(principalmente per effetto del rallentamento dell’economia nazionale).

Domanda di gas naturale in Italia®
(Miliardi di m®)

2011 2010 2011-2010
Residenziali e commerciali 31,4 33,8 (2,4) ~-7,1%
Industria e Servizi 16,1 16,5 (0,4) -2,4%
Termoelettrico 28,0 30,3 2,3) -7,6%
Altro (¥ 2,1 2,4 (0,3) -12,5%
Totale 77,6 83,0 (5,4) -6,5%

(1) Include altri consumi e perdite.

45 Fonte: elaborazioni Enel su dati de! Gestore dei Mercati Energetici, dell’AEEG e dell’Acquirente Unico.
e Fonte: elaborazioni Enel su dati del Ministero dello Sviluppo Economico e di Snam Rete Gas.
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Per ci6 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 si & incrementato, nei

due esercizi a confronto, del 9%.

Andamento prezzo del gas in Italia”

(centesimi di euro/m?)

I II 111 v 1 II II1 v
trim. | trim. | trim. | trim. trim. trim. trim. | trim.
2011 2010
Utente medio nazionale con
consumi inferiori a 200.000 m?
annui
Prezzo al lordo di imposte 75,0 76,51 79,71 84,1 693] 71,8 741 74,1

5.4-Le tariffe48

Dopo un periodo di riduzione registratasi nel corso degli anni 2009 e 2010, a
partire dall’esercizio all’esame le tariffe finali hanno ripreso ad aumentare.

Di seguito sono riportati i prezzi di riferimento dell’energia elettrica e del gas, al
lordo delle imposte, determinati dall’Autorita per |'energia elettrica ed il gas (d’ora in

avanti, nel presente paragrafo, indicata semplicemente come “Autorita”, ovvero AEEG)

per un consumatore domestico tipo.49

Per il primo trimestre 2011, |'Autorita ha stabilito una diminuzione dei prezzi di
riferimento dell’energia elettrica dello 0,2%, mentre per il gas & stato fissato un
aumento dell'1,3%; per il secondo trimestre, i prezzi di riferimento dell’energia
elettrica e del gas sono aumentati, rispettivamente, del 3,9% e del 2,0%; nel terzo
trimestre si sono registrati ulteriori aumenti dell’1,9% e del 4,2%; nel quarto
trimestre, invece, il prezzo di riferimento dell’energia elettrica si € mantenuto
costante, mentre il prezzo di riferimento del gas € aumentato del 5,5%.

Nel corso del 2012, le tariffe per i clienti finali hanno subito ulteriori incrementi.

Dal 1° gennaio 2012, si & registrato un nuovo aumento del prezzo di riferimento
dell'energia elettrica del 4,9%, mentre per il gas 'aumento e stato del 2,7%; nel
secondo trimestre, I'Autorita ha incrementato i prezzi di riferimento dell’energia
elettrica e del gas, rispettivamente, del 5,8% e dell'1,8%, tale aumento, per quanto
riguarda l'elettricita, e stato il risultato dell’aggiornamento della sola componente
energia a copertura dei costi di approvvigionamento dell’energia elettrica; nel

contempo, I'Autorita ha disposto il differimento al 1° maggio 2012 dell’aggiornamento

47 Fonte: Autorita per l'energia elettrica e il gas.
“ Fonte: Elaborazioni Enel su dati AEEG.

® Caratterizzato da una potenza installata di 3 kW e 2.700 kWh di consumo annuo, relativamente alla
fornitura di elettricita, e di 1.400 m? di gas naturale.
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della componente A3, a copertura degli oneri di incentivazione delle fonti rinnovabili e

assimilate;50 per effetto di tale differimento, la tariffa elettrica si &€ nuovamente
incrementata del 4,3%.

Con riferimento ai dati pit recenti, riportati nel comunicato dell’Autorita del 28
giugno 2012, si evidenzia che per il terzo trimestre 2012 i prezzi di riferimento
dell’energia elettrica hanno registrato un aumento dello 0,2% per l'effetto combinato
di una riduzione della componente energia e di un incremento degli oneri di sistema,
mentre il prezzo di riferimento del gas naturale & stato incrementato del 2,6%.

Quest’ultimo aggiornamento trimestrale ha determinato, in dettaglio, la seguente
composizione percentuale dei prezzi di riferimento per il cliente tipo:

Energia elettrica:

- Componente energia: 56,8%, per costi di approvvigionamento dell’energia e
commercializzazione al dettaglio;

- Costi di rete e di misura: 13,4%, per i servizi tariffati a rete (trasmissione,
distribuzione e misura);

- Imposte: 13,3%, per IVA (al 9,1% circa) ed altre imposte erariali (o accise) e
locali;

- Oneri generali di sistema: 16,5%, 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, alla copertura del bonus elettrico e alla

promozione dell’efficienza energetica;

)
o]
)

Componente materia prima gas: 41,6% della spesa totale;

Vendita al dettaglio, commercializzazione allingrosso e oneri aggiuntivi: 7,8%
della spesa totale;

- Trasporto e Stoccaggio: 4,9% della spesa totale;

% Il sistema degli incentivi prevede che I'energia elettrica generata dagli impianti che ne hanno diritto sia
acquistata dal Gestore dei Servizi Energetici (GSE), a condizioni economiche incentivanti per I'impresa
produttrice; la differenza tra i costi sostenuti dal GSE per 'acquisto di questa energia e i ricavi ottenuti dallo
stesso GSE per la sua rivendita agli operatori grossisti del mercato & coperta dai proventi della componente
A3.

Oltre agli oneri generati direttamente da questi meccanismi di incentivazione, la componente A3 serve a
coprire anche i costi di funzionamento del GSE.

Ii gettito della componente A3 & altresi usato per altre finalita legate all'incentivazione delle fonti rinnovabili
o assimilate, le pil importanti delle quali riguardano la copertura dei costi per i certificati verdi e per i
certificati di emissione CO2 per gli impianti CIP 6/92, le tariffe incentivanti degli impianti fotovoltaici, la
promozione del solare termodinamico e le agevolazioni per le connessioni alla rete di distribuzione.
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- Distribuzione locale: 11,8% della spesa totale (costi per i servizi di
distribuzione, miglioramento del servizio e contenimento della spesa dei clienti
con bassi consumi);

- Imposte: 33,9% della spesa totale (accise per il 16,9%, IVA al 14,7 % e

addizionale regionale pari al 2,3%).
5.5 - Il mercato dell’energia elettrica all’estero

La tabella che segue espone I'andamento della domanda di energia elettrica nei

principali Paesi ove opera il Gruppo Enel.”

(Twh)
2011 2010 2011-2010

Spagna 255,3 260,6 -2,0%
Portogallo 50,5 52,2 -3,3%
Francia 478,2 513,3 -6,8%
Grecia 51,6 52,3 -1,3%
Bulgaria 33,2 31,5 5,4%
Romania 53,4 52,0 2,7%
Slovacchia 26,9 26,9 -

Russia ¥ 758,9 742,3 2,2%
Argentina 121,0 114,8 5,4%
Brasile 528,0 510,6 3,4%
Cile @ 45,0 42,3 6,4%
Colombia 57,0 56,1 1,6%
Pert 36,0 33,0 9,1%
Usa® 3.726 . 3.750 -0,6%

(1) Europa/Urali.
(2) Dato riferito al SIC - Sistema Interconectado Central.
(3) Al netto delle perdite di rete.

L'andamento dei prezzi nei principali mercati europei &, invece, esposto nella

tabella riportata alla pagina seguente.

= Fonte: Elaborazione Enel su dati TSO.
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A . - - - - . .52
Andamento del prezzo dell’energia elettrica nei principali mercati europei
(Centesimi di euro/kWh)

2011 2010 2011-2010
Mercato finale (residenziale): )
Francia 13,8 12,8 7,8%
Portogatllo 16,5 15,8 4,4%
Romania 10,8 10,3 4,9%
Spagna 19,5 17,3 12,7%
Slovacchia 16,8 15,2 10,5%
Mercato finale (industriale): ¥
Francia 8,5 8,5 -
Portogallo 9,9 9,4 5,3%
Romania 8,0 8,5 -5,9%
Spagna 11,4 11,7 -2,6%
Slovacchia 12,8 11,7 9,4%

(1) Prezzo semestrale al netto delle imposte - consumo annuo compreso tra 2.500 kWh e 5.000 kwh.
(2) Prezzo semestrale al netto delle imposte - consumo annuo compreso tra 500 MWh e 2.000 MWh.

Per quel che concerne, nello specifico, la Spagna, ove opera Endesa, si riporta la

seguente tabella, dove viene esposta la produzione e la domanda di energia elettrica

nel mercato peninsulare,53 dalla quale si evince:

- che l'energia richiesta risulta in diminuzione nel 2011 del 2,0% rispetto ai valori
registrati nel 2010, attestandosi a 255,3 TWh e che essa é stata interamente
soddisfatta dalla produzione netta nazionale destinata al consumo;

- che le esportazioni nette risultano in diminuzione del 26,9% rispetto ai valori
registrati nell’'esercizio precedente; '

- che la produzione netta € in diminuzione del 3,2% (-8,8 TWh);

- che la minore produzione da fonte idroelettrica e da fonte nucleare & stata solo
parzialmente compensata dall'incremento della produzione termoelettrica (+5,7 TWh)

e dalla maggiore produzione in regime speciale.

%2 Fonte: Eurostat.

5 Fonte: Red Electrica de Espafia (Balance electrico diario Peninsular - consuntivo dicembre 2011). I volumi
al 31 dicembre 2011 si basano su dati stimati al 9 febbraio 2012; i volumi al 31 dicembre 2010 sono stati
allineati ai dati definitivi pubblicati il 6 luglio 2011.
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Produzione e domanda di energia elettrica in Spagna

(TWh)
2011 2010 Variazioni
Produzione lorda regime ordinario:
- termoelettrica 94.223 88.526 5.697 6,4%
- nucleare 57.731 61.990 (4.259) -6,9%
- idroelettrica 27.571 38.653 (11.082) | -28,7%
Totale produzione lorda regime ordinario 179.525 | 189.169 | (9.644) -5,1%
Consumi servizi ausiliari (7.247) (6.673) (574) -8,6%
Produzione regime speciale 92.352 90.903 1.449 1,6%
Produzione netta 264.630 | 273.399 | (8.769) -3,2%
Esportazioni nette (6.091) (8.333) 2.242 26,9%
Consumi per pompaggi (3.215) (4.458) 1.243 27,9%
Energia richiesta sulla rete 255.324 | 260.608 | (5.284) -2,0%

5.6 - Ricerca e sviluppo

Nel 2011 il Gruppo Enel ha svolto attivita per lo sviluppo di tecnologie innovative
per un valore di circa 97 milioni di euro (+10 milioni di euro rispetto al 2010) nei
campi della generazione fossile (principalmente con riguardo alla cattura e sequestro
della CO,, all'idrogeno, all'abbattimento delle emissioni e all’aumento dell’efficienza
negli impianti di produzione), delle fonti rinnovabili (solare fotovoltaico, innovativo e
termodinamico, geotermico, eolico, energia marina e biomasse), dell’accumulo
energetico, dell’efficienza energetica unita alla generazione distribuita, delle smart
grid, della mobilita elettrica, dei porti verdi e della cybersecurity/zero accident.

Le attivita di ricerca e innovazione sono inserite nel Piano per I'Innovazione
Tecnologica, che fornisce un quadro complessivo della strategia e dei progetti di
ricerca e innovazione sviluppati all'interno del Gruppo.

Il Piano, sviluppato in forma integrata con Endesa e in coordinamento con tutte
le societa del Gruppo, ha lo scopo di aumentare la competitivitd e rafforzare la

leadership tecnologica e ambientale del Gruppo.
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6. - Il contenzioso rilevante del Gruppo Enel >

Sul contenzioso di maggior rilievo che interessa il Gruppo Enel, si & gia avuto

modo di riferire ampiamente con le relazioni relative agli esercizi 2009 e 2010.%

In questa sede ci si limitera, pertanto, ad illustrare gli eventuali aggiornamenti,

. . . . . . . . . . 56
nonché a riferire sulle principali controversie insorte in Italia e all’estero” nel corso

dell’esercizio all’esame.

6.1 - Contenzioso in materia ambientale

Centrale termoelettrica di Porto Tolle - Inquinamento atmosferico - Procedimento

penale a carico di Amministratori e dipendenti di Enel - Risarcimento del danno

ambientale

Risulta ancora pendente presso la Corte di Appello di Venezia (a seguito del
rinvio disposto dalla Suprema Corte di Cassazione) il processo civile in ordine al
risarcimento del danno patrimoniale e ambientale ed al suo riparto tra gli imputati
condannati dalla Suprema Corte con la stessa pronuncia sopra citata, in riforma della
sentenza della Corte di Appello (Sezione penale) di Venezia in data 12 marzo 2009.

In ordine all’ulteriore processo dinanzi al Tribunale di Rovigo - Sezione di Adria
(in composizione monocratica) per il reato di omissione dolosa di cautele anti-
infortunistiche nei confronti di alcuni dirigenti e dipendenti di Enel, v'e, invece, da
segnalare che, all’'udienza del 27 settembre 2012, il Pubblico ministero ha contestato
anche il reato di disastro colposo e, conseguentemente, il giudizio & stato rimesso
davanti al Tribunale di Rovigo, in composizione collegiale, presso il quale la prossima

udienza si terra il 6 giugno 2013.

6.2 - Contenzioso con la clientela

Contenzioso connesso_al black-out del 28 settembre 2003

All'attualita, i giudizi ancora pendenti ammontano a 37.000 circa, a fronte dei

quasi 40.000 pendenti al giugno del 2012.

> Per il contenzioso legale risulta istituito nel bilancio consolidato un fondo rischi complessivo pari a 846
milioni di euro, di cui 61 milioni di euro a breve termine - cfr. infra, paragrafo n. 8.2 e nota n. 81.

55
Cfr. paragrafi n. 6.3.2 di entrambe le relazioni.
% La Corte riferisce per la prima volta su tale argomento.
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Pende ancora in primo grado il giudizio introdotto nel 2008 contro la
Compagnia assicuratrice per l'accertamento del diritto ad ottenere, a norma della
polizza R.C. a suo tempo stipulata, il rimborso di quanto pagato in esecuzione delle

sentenze sfavorevoli.

Contenzioso in tema di modalita gratuite di pagamento della bolletta elettrica

Alla data del 31 dicembre 2012, i giudizi pendenti dinanzi Giudici di Pace
promossi dai clienti di Enel Distribuzione al fine di ottenere il risarcimento dei presunti
danni subiti, assommano a circa 51.500, a fronte dei 53.500 circa pendenti all'inizio
dello stesso anno.

Va, tuttavia, consolidandosi presso numerosi Tribunali in grado di appello un
orientamento negativo in ordine alla spettanza di tale risarcimento.

La Corte Europea per i Diritti dell'uomo di Strasburgo, d’altro canto, non risulta
essersi ancora pronunciata sul ricorso presentato da Enel Distribuzione al fine di
ottenere un risarcimento commisurato alla sanzione di 11,7 milioni di euro irrogata
dallAEEG e pagata all'esito negativo del giudizio introdotto dinanzi al Giudice

amministrativo.

6.3 - Contenzioso con partners commerciali, fornitori e concorrenti

Contenzioso Finmek

La causa, avente ad oggetto l‘accertamento dellinopponibilita, nonché la
revoca e/o l'inefficacia, di alcune cessioni di credito operate in favore di Enel Factor,
per un valore di 50 milioni di dollari USA circa, introdotta nell’aprile del 2009 dalla
cedente Finmek (societa in amministrazione straordinaria), pende ancora presso il
Tribunale di Padova, essendo stata fissata l'udienza per la precisazione delle

conclusioni per il 5 febbraio 2014.

Contenzioso BEG

Pendono ancora - a seguito della sentenza della Corte di Cassazione albanese
che (su istanza di Albania BEG Ambient, controllata della societd albanese BEG, ed in
contrasto con una lodo arbitrale sfavorevole alla seconda pronunciato in Italia,
confermato dalla Suprema Corte) ha condannato Enelpower ed Enel al risarcimento di
un danno extracontrattuale di circa 25 milioni di Euro e di un’ulteriore somma da
quantificare in relazione ad un preteso inadempimento contrattuale di un contratto di

collaborazione per la costruzione di una Centrale in Albania - i giudizi introdotti:
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- da Enelpower ed Enel dinanzi alla Corte Europea dei Diritti dell'Uomo, per violazione
del diritto all’equo processo e del principio di legalita, con richiesta di condanna della
Repubblica di Albania alla riparazione dei danni patrimoniali e non patrimoniali subiti,
nonché dinanzi al Tribunale di Roma, per I'accertamento della responsabilita di BEG
nell’aver aggirato la pronuncia del lodo reso in Italia a favore di Enelpower, mediante
I'iniziativa giudiziale assunta in Albania dalla sua controllata e Ié conseguente
condanna a risarcire il danno subito in misura pari alla somma che Enel ed Enelpower
potrebbero essere tenute a corrispondere ad Albania BEG Ambient in caso di
esecuzione della sentenza albanese;

- da Albania BEG Ambient dinanzi al Tribunal de Grande Instance di Parigi, per

ottenere il riconoscimento in Francia della sentenza albanese.

Contenzioso ALBA 90

Ii giudizio introdotto nel maggio dalla societa ALBA 90 (in liquidazione) per un
preteso abuso di posizione dominante nella gestione delle gare d'appalto da parte di
Enel S.p.A., Enel Distribuzione ed Enel Factor, pende ancora dinanzi alla Corte
d'Appello di Roma in unico grado, essendo stata rinvﬁata l'udienza di precisazione delle

conclusioni (gia fissata per 17 settembre 2012) al 27 maggio 2013.

Contenzioso Exergia

Nell’‘ottobre 2011, I'AEEG ha irrogato una sanzione di 330 mila euro ad Enel
Servizio Elettrico per non aver trasmesso, in qualita di esercente transitorio del
servizio di salvaguardia, alcune informazioni essenziali al nuovo esercente Exergia.

Exergia ha, quindi, introdotto dinanzi al Tribunale di Roma un giudizio per il
risarcimento dei danni asseritamene subiti a causa dei dati errati comunicati da ESE in
occasione della prima asta per il servizio di salvaguardia, all'uopo quantificandoli in 27
milioni di euro circa, chiedendo successivamente che venisse disposta una Consuienza
Tecnica di Ufficio al fine di una loro piu esatta determinazione.

La CTU e stata depositata in data 9.11.2012 ed ha quantificato il danno subito
da Exergia in 38 milioni e 500 mila euro.

Enel Servizio Elettrico ha elaborato note critiche alla CTU, chiedendo al Giudice
Istruttore la sua rinnovazione con eventuale sostituzione del professionista incaricato.

All'udienza del 12 dicembre 2012, il Giudice istruttore ha disposto che il CTU
risponda per iscritto ed in modo analitico alle specifiche questioni sollevate rinviando la

causa ad un’udienza successiva.
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Contenzioso AEM

La vicenda trae origine dal trasferimento obbligatorio (in base al Decreto c.d.
Bersani) del ramo d’azienda di Enel Distribuzione nel Comune di Milano in favore di
AEM S.p.A. (ora A2A).

La normativa applicabile prevedeva che il corrispettivo di cessione, in mancanza
di accordo tra le parti, sarebbe stato stabilito mediante arbitraggio e che la cessione
sarebbe dovuta avvenire entro il 31.3.2001.

Nel maggio 2001, Enel Distribuzione mediante azione giudiziale dinanzi al
Tribunale di Milano ha contestato la congruita del prezzo (circa 423 milioni di euro)
stabilito dal collegio di arbitri; AEM, a sua volta, ha richiesto allo stesso Tribunale di
determinare i presunti danni causati dal ritardo nel trasferimento.

Nel corso del giudizio di primo grado, il Consulente Tecnico d’Ufficio ha ritenuto
di determinare in 511 milioni di euro circa il valore del ramo trasferito e in 21 milioni
di euro circa il danno subito da AEM per |'asserito ritardo nel trasferimento.

Sulla base di tale consulenza, il Tribunale di Milano, con sentenza del 2008, ha
riconosciuto il maggior valore del ramo d'azienda (per circa 88,2 milioni di euro oltre
interessi) ed ha respinto la domanda di risarcimento dei danni avanzata da AEM.

Nell'ottobre 2008, AEM ha impugnato avanti alla Corte d’Appello di Milano la
sentenza di primo grado.

Nel frattempo, nel novembre 2009, é intervenuto un accordo tra le parti,
secondo cui, AEM (in attesa di una decisione da parte della Corte d'Appello), si
impegnava a corrispondere ratealmente a Enel Distribuzione un importo di circa 88,2
milioni di euro, oltre interessi.

Ad oggi, AEM ha gia provveduto a versare la somma complessiva di 100 milioni
di euro dovendo ancora versare a Enel Distribuzione (il 1° giugno 2013) la rimanente
quota di interessi. .

All‘udienza del 18.09.2012, la Corte d’Appello di Milano ha trattenuto la causa
in decisione; tuttavia, con una successiva ordinanza depositata il 18.01.2013, la Corte
ha ritenuto di rimettere la causa in istruttoria per l'espletamento di una Consulenza

Tecnica d'Ufficio per la quantificazione del danno da ritardo.
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6.4 - Contenzioso con produttori di energia elettrica

Contenzioso per mancata o ritardata connessione alla rete di Enel Distribuzione

Non risulta ancora definito alcuno dei giudizi (tra i piu rilevanti per l'entita
dell’avanzata pretesa risarcitoria) introdotti dai produttori Asja Ambiente Italia, P.E.G.
S.r.l. e Consorzio Enerlive (dinanzi al giudice ordinario) e SAIM (dinanzi al giudice
amministrativo).

In relazione ai giudizi promossi dai produttori Asja Ambiente Italia (per gli
impianti denominati ‘Sclafani’, ‘Fumosa’ e ‘Monte Mola’), P.E.G. S.r.l. e SAIM, sono
state rese sentenze di primo grado favorevoli ad Enel.

Si & ancora in attesa delle pronunce di primo grado per il giudizio relativo
all'impianto di Asja Ambiente Italia denominato ‘Guarine’ e per il giudizio promosso dal

produttore Enerlive.

Contenzioso riquardante |‘obbligo di_prestare garanzie fideiussorie da parte dei

produttori nelle c.d “aree critiche” del Mezzogiorno - deliberazioni AEEG nn. 125/2010

e 187/2011

Il giudizio - concernente circa 50 ricorsi riuniti promossi innanzi al TAR
Lombardia da altrettanti produttori di energia elettrica, nei quali si e costituita Enel
Distribuzione - & stato trattenuto in decisione all’'udienza del 28 novembre 2012 e si

in attesa del deposito della sentenza.

Contenzioso rigquardante gli indennizzi automatici_aggiuntivi_per ritardi del gestore di

rete nella connessione — deliberazione AEEG n. 225/2010

Con sentenza depositata in data 21 giugno 2012,_ il TAR Lombardia, in
accoglimento del ricorso proposto da Enel Distribuzione, ha annullato la deliberazione
n. 225/2010, con cui I'’AEEG ha introdotto nuovi ed ulteriori indennizzi rispetto a quelli
gia previsti dal Testo Integrato Connessioni Attive (TICA), nel caso in cui il mancato
rispetto dei tempi per la connessione alla rete da parte del gestore di rete avesse
comportato la perdita del diritto del produttore ad una determinata tariffa incentivata.

Si &, invece, ancora in attesa della fissazione dell’'udienza di discussione del
ricorso, proposto cautelativamente, sempre presso il TAR Lombardia, avverso il D.M. 5

maggio 2011 (c.d. ‘Quarto Conto Energia’), con il quale & stata confermata
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I'applicabilita degli indennizzi automatici previsti dalla citata deliberazione n.
225/2010.

6.5 - Contenzioso con ex dirigenti condannati in sede penale e contabile

Il contenzioso, sul quale si € ampiamente riferito nelle precedenti relazioni57, e
conseguente alle sentenze in data 20 aprile 2010 e 20 settembre 2010, con cui il
Tribunale di Milano ha dichiarato non doversi procedere per intervenuta prescrizione,
in relazione ai reati di corruzione, appropriazione indebita ed associazione per
delinquere, nei confronti degli ex amministratori delegati di Enel Produzione ed
Enelpower e di due ex dirigenti di quest’ultima societa, nonché alla sentenza delle
SS.UU. della Corte di Cassazione n. 26806/2009, che ha dichiarato il difetto di
giurisdizione della Corte dei conti in relazione alla sentenza di condanna al
risarcimento del danno patrimoniale pronunciata in data 9 novembre 2005 dalla
Sezione Giurisdizionale della Lombardia nei confronti degli stessi ex amministratori e
dirigenti.

In aggiunta all’accordo transattivo sottoscritto in data 25 maggio 2011 con l'ex
Amministratore di Enel Produzione - in virtu del quale Enel ha ottenuto a titolo di
risarcimento danni la complessiva somma di 2 milioni di euro e la rinuncia da parte
dello stesso alla pretesa di ottenere il pagamento de! controvalore delle stock options
in suo possesso in relazione alla quale pendeva giudizio dinanzi al Giudice del Lavoro,
per un importo di oltre 4 milioni di euro - in data 20 dicembre 2012 €& stato ottenuto,
sempre in via transattiva, un ulteriore risarcimento di 112 mila euro da parte di uno
dei due ex dirigenti di Enelpower.

Con riferimento, invece, alla costituzione di parte civile di Enelpower nel
giudizio in sede di appello per riciclaggio a carico dell'ex Amministratore Delegato e
dell’altro ex dirigente di Enelpower dinanzi all’ Autorita Giudiziaria svizzera, la Corte
Penale del Tribunale Penale di Bellinzona, con sentenza del 31 ottobre 2012, ha
confermato la decisione del Tribunale Penale Federale della stessa citta, con cui la
pretesa risarcitoria era stata dichiarata preclusa nella considerazione che la stessa era
stata gia esercitata in Italia per il medesimo danno.

Permane, tuttavia, il sequestro conservativo (ottenuto in precedenza da parte
di Enelpower) delle somme depositate su conti correnti svizzeri intestati ai predetti

soggetti.

¥ Cfr., da ultimo, i paragrafi n. 6.3.2 delle relazioni relative agli esercizi 2009 e 2010, a cui si rimanda per
magagiori dettagli sulle somme recuperate in precedenza.
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6.6 - Contenzioso in materia di responsabilita amministrativa delle persone
giuridiche

Pendono i seguenti quattro giudizi per ipotesi di violazioni del D.lgs. 231/2001
in materia di responsabilitda amministrativa delle persone giuridiche, di cui tre a carico
di Enel Produzione e uno a carico di Enel Distribuzione, per omissione di cautele
antinfortunistiche:

- per un infortunio mortale di un dipendente di un’ impresa appaltatrice occorso nella
centrale Enel Federico II di Brindisi nel 2008, & stata contestata ad Enel Produzione la
responsabilita amministrativa in relazione al delitto di omicidio colposo;

- per un infortunio occorso al dipendente di una ditta appaltatrice verificatosi nella
centrale Enel Federico II di Brindisi nel 2009, & stata contestata ad Enel Produzione la
responsabilita amministrativa in relazione al delitto di lesioni colpose;

- per un infortunio mortale occorso al dipendente di una ditta appaltatrice verificatosi
nella centrale Enel di Termini Imerese nel 2008, Enel Produzione & stata rinviata a
giudizio per rispondere di responsabilita amministrativa in relazione al delitto di
omicidio colposo;

- per un infortunio mortale di un dipendente di un’ impresa appaltatrice occorso a
Palermo nel 2008, & stata contestata ad Enel Distribuzione la responsabilita
amministrativa in relazione al delitto di omicidio colposo.

Nessuno dei suddetti processi si & all’attualita concluso.

6.7 - Contenzioso all’estero

Contenzioso CIEN (Brasile)

Nel 1998 CIEN (societa brasiliana del Gruppo Endesa) ha sottoscritto con la
societa TRACTEBEL un contratto per la messa a disposizione e la fornitura di energia
elettrica proveniente dall’Argentina attraverso la linea di interconnessione Argentina-
Brasile di cui & proprietaria. .

In conseguenza del quadro regolamentare argentino, introdotto in risposta alla
crisi economica del 2002, CIEN si & trovata impossibilitata a mettere a disposizione di
TRACTEBEL l'energia elettrica.

Nell'ottobre 2009, TRACTEBEL ha, quindi, presentato una domanda giudiziale
contro CIEN, che ha contestato la pretesa di controparte, deducendo a sostegno
I'impossibilita di adempiere la sua prestazione per causa di forza maggiore (effetti

delia crisi argentina).
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Pendente il contenzioso, TRACTEBEL ha manifestato (nel maggio 2010)
I'intenzione di esercitare il diritto di acquisire il possesso di circa il 30% della linea di
interconnessione interessata.

All'attualita, il contenzioso si trova ancora in fase probatoria.

Anche la societa FURNAS ha presentato (nel maggio 2010) una domanda
giudiziale, fondata su analoghe ragioni, per la mancata fornitura di energia elettrica da
parte di CIEN, chiedendo la corresponsione di circa 227 milioni di euro (valore alla
data del maggio 2010), oltre ai danni da quantificare.

FURNAS, nel denunciare l'inadempimento di CIEN, ha preteso ugualmente di
acquisire la proprieta di una parte (in tal caso il 70%) della linea di interconnessione.

Con riguardo a quest’ultimo giudizio, si € in attesa della sentenza di primo

grado, essendosi gia conclusa la fase probatoria.

Contenzioso relativo al Bacino del/ MuAa (Colombia)

Il contenzioso concerne due class action avviate da alcune comunita locali che
lamentano un presunto inquinamento delle acque del Bacino del Muda.

La prima di esse (Class Action “Gustavo Moya") trovasi attualmente pendente
in grado di appello, dinanzi al Consiglio di Stato, a seguito dell'impugnativa della
sentenza di primo grado che ha approvato il “Pacto de Cumplimiento”, in base al quale
EMGESA (societa detenuta dal Gruppo al 49%) viene esonerata da ogni responsabilita
(a seguito di un cambio intervenuto nell'amministrazione dell'impresa che gestisce
I'acquedotto di Bogota, infatti, il nuovo gestore ha dichiarato di non condividere talune
clausole del suddetto Pacto de Cumplimiento).

La pronuncia del Consiglio di Stato dovrebbe essere depositata a breve (il
valore della causa é indeterminato).

Con riguardo alla seconda (Class Action “Gruppo Sibate”) &, invece, gia
intervenuta una sentenza in grado di appello, con cui il Consig|io di Stato, da un lato,
ha confermato integralmente la decisione del Tribunale Amministrativo di
Cundinamarca (nella parte in cui aveva negato la richiesta di chiamata in garanzia
avanzata da EMGESA nei confronti di altri soggetti coinvolti) e, dall‘altro, ha ordinato
al predetto Tribunale di trasferire gli atti al Tribunale Amministrativo di Bogota,
ritenuto competente.

L'importo massimo stimato che, in caso di condanna, EMGESA potrebbe dover
pagare ammonta a circa 25-30 milioni di dollari USA, a fronte di una pretesa

risarcitoria complessiva di risarcimento di circa 1,1 miliardi di dollari USA.
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Contenzioso MERIDIONAL (Brasile)

La societa di costruzioni brasiliana MERIDIONAL era titolare di un contratto per
opere civili con la societa brasiliana CELF (posseduta dallo Stato di Rio de Janeiro), che
lo ha risolto unilateralmente.

Quale conseguenza del trasferimento di asset da CELF a “Ampla Energia e
Servicos” (controllata di Endesa), MERDIONAL ha sostenuto che tale trasferimento &
stato realizzato in violazione e frode dei propri diritti di creditore verso CELF (derivanti
dal contratto di opere civili menzionato) e, nel 1998, ha avviato un’‘azione legale
contro AMPLA.

Il tribunale brasiliano ha accolto tale domanda, sicché AMPLA e lo Stato di Rio
de Janeiro hanno entrambi proposto appello, che é stato accolto dalla Corte di secondo
grado nel dicembre 2009.

A fronte di tale pronuncia, MERIDIONAL ha presentato, nel giugno 2011, un
ulteriore ricorso (cd. "Mandado de Seguranca”), che & stato rigettato.

Sennonché, MERIDIONAL ha in prosieguo eccepito, dinnanzi al Tribunal
Superior de Justicia, alcuni vizi formali di quest’ultima sentenza e il relativo ricorso &
stato accolto.

Il giudizio, il cui valore ammonta a circa 353 milioni di euro, prosegue,

pertanto, nel merito.

Contenzioso SOUTHERN CROSS (Cile)

Nel mese di settembre 2012, Endesa Chile & stata citata da Southern Cross
Latin American Private Equity Fund III L.P. (“SC") in un giudizio arbitrale per la
presunta violazione del patto parasociale della societa Gas Atacama Holding Ltda (Gas
Atacama), nella quale ciascuna delle due parti detiene il 50% del capitale sociale.

Il contenzioso trae origine dall’intenzione manifestaté da SC di vendere la
propria quota del 50%, al fine di consentire a Endesa Chile |'esercizio del diritto di
prelazione riconosciuto dal patto parasociale siglato tra le parti.

Endesa Chile ha respinto la presunta offerta, ritenendola manifestamente
carente dei necessari termini e condizioni di vendita, con conseguente impossibilita di
procedere ad un legittimo e consapevole esercizio del diritto di prelazione.

A fronte della posizione assunta da Endesa Chile, Southern Cross:



Camera dei Deputati — 84 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

- da un lato, ha comunicato di considerare concluso l'iter di offerta in prelazione e di
reputarsi libera di negoziare con terzi;
- dall’altro, con la suddetta domanda arbitrale, ha sostenuto che il rifiuto di Endesa
Chile configura una violazione del patto parasociale, con conseguente applicazione
delle penali previste (multa di 10 milioni di dollari nonché vendita forzata della
partecipazione del 50% detenuta dalla stessa Endesa Chile al valore di libro diminuito
del 20%).

La domanda é stata opportunamente contrastata con contestuale proposizione
di domanda riconvenzionale, diretta ad ottenere la condanna di SC al risarcimento di
tutti i danni derivanti dalla violazione del patto parasociale.

L'arbitrato & attualmente pendente, in attesa della convocazione delle parti ai

fini dell’avvio della fase istruttoria.

Contenzioso BOCAMINA II (Cile)

Nel 2007 Endesa Chile aveva stipulato con un Consorzio di imprese, guidato da
Tecnimont S.p.A. (Gruppo Maire Tecnimont), un contratto per la costruzione di una
seconda unita nell’impianto termoelettrico di Bocamina (cd. “Bocamina II”).

In data 16 ottobre 2012, a seguito di significative violazioni degli obblighi
contrattuali da parte del Consorzio (tra cui il mancato rispetto del termine per la
conclusione dei lavori), Endesa Chile ha proceduto all’escussione delle garanzie
rilasciate in suo favore da Banco Santander Chile (garante principale), che era a sua
volta contro-garantito da Intesa Sanpaolo S.p.A. e da Banco Santander S.A. -
succursale di Milano.

In data 17 ottobre 2012, Endesa Chile ha presentato, altresi, richiesta di
arbitrato presso la Camera di Commercio Internazionale di Parigi nei confronti del
Consorzio, fondata sul citato inadempimento contrattuale.

Il 18 ottobre 2012, il Tribunale di Milano ha accolto, inaudita altera parte, la
richiesta cautelare presentata da Tecnimont S.p.A./Ingenieria y Construccion
Tecnimont Chile y Compania Ltda (facente parte del Consorzio) avente ad oggetto la
sospensione provvisoria del pagamento delle contro-garanzie emesse da Intesa
Sanpaolo e da Banco Santander S.A. - succursale di Milano in favore di Banco
Santander Chile (garante principale), in misura pari a circa 73 milioni di euro.

Endesa Chile si & costituita in giudizio, eccependo I’infon_datezza della richiesta

cautelare di Tecnimont.
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Con ordinanza in data 30 novembre 2012, pronunciata nel contraddittorio delle
parti, la richiesta cautelare presentata da Tecnimont & stata respinta ed & stata,
conseguentemente, revocata la concessa misura cautelare.

Analoga richiesta di provvedimento cautelare inibitorio nei confronti di Endesa
Chile & stata presentata in Cile, in data 26 ottobre 2012, da Slovenke Energeticke
Strojarne s.a.s ("SES”), anch’essa membro del Consorzio, ma la domanda e stata
rigettata.

Sempre su richiesta di SES, & stato emanato dal Tribunale di Nanterre
(Francia), in data 30 ottobre 2012, un ulteriore provvedimento cautelare inaudita
altera parte, con cui viene proibito a Credit Agricole (banca garante di SES) di pagare
ad Endesa Chile garanzie bancarie pari a 19 milioni di dollari USA.

Con ordinanza in data 6 dicembre 2012, tuttavia, il Tribunale di Nanterre, a
seguito dell’'udienza di discussione, tenutasi nel contraddittorio delle parti il 20
novembre precedente, si & pronunciato a favore di Endesa Chile, rigettando nel merito
tutte le deduzioni rassegnate da SES e statuendo, tra l'altro, che quest’ultima non ha
provato di aver completato i lavori in contestazione, cui si riferivano le garanzie
bancarie oggetto dell’escussione.

In data 31 ottobre 2012, infine, il Tribunale di primo grado di Bratislava, su
richiesta di SES, ha concesso inaudita altera parte una misura cautelare avente ad
oggetto la sospensione del pagamento delle garanzie rilasciate da Credit Agricole
(branch in Slovacchia) in favore di Endesa Chile.

Tale pronuncia e stata prontamente impugnata da Endesa Chile, unitamente a
Credit Agricole, e, all'attualita, si € ancora in attesa del deposito della relativa

decisione.

Contenzioso ELECTRICA (Romania)

La societa Electrica S.A. ha avviato in data 23 novembre 2011 un procedimento
arbitrale contro Enel Distribuzione S.p.A. ed Enel Investment Holding B.V. per un
presunti loro inadempimenti contrattuali, relativamente agli accordi di privatizzazione
delle societa Electrica Dobrogea S.A. ed Electrica Banat S.A., chiedendo il pagamento
di circa 44 milioni di euro (inclusi interessi legali).

Electrica S.A. lamenta essenzialmente che non sarebbero stati utilizzati alcuni
fondi (provenienti dagli aumenti di capitale con cui Enel & entrata nell’azionariato delle
societa rumene) per effettuare gli investimenti concordati nel periodo 2005 - 2009 (a

suo dire periodo di riferimento del menzionato Business Plan) e che tali investimenti
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sarebbero stati finanziati esclusivamente attraverso i flussi di cassa provenienti dal
business corrente delle societa oggetto di privatizzazione.

Le societa convenute si sono costituite in giudizio contrastando l'avanzata
pretesa.

Il giudizio dovrebbe concludersi entro il 2013.

Contenzioso IBERDROLA (Russia)

In data 31 ottobre 2007, Iberdrola Ingenieria y Construccién (Iberdrola) e Enel
OGK-5 (EOGK-5) hanno sottoscritto un contratto EPC (Engineering, Procurement and
Construction) per la costruzione di un impianto a Ciclo Combinato a Gas Naturale
(CCGT) presso la Centrale di Sredneuralskaya, nella regione di Sverdiovsk in Russia.

In relazione al suddetto contratto, EOGK-5 ha lamentato il mancato rispetto
degli impegni assunti da IBERDROLA e, in particolare, il ritardo nella finalizzazione dei
lavori, con conseguente rallentamento dell’entrata in funzione dell'impianto.

In conformita alle clausole contrattuali, EOGK-5 ha, pertanto, attivato, in data
26 ottobre 2011, la prevista garanzia (c.d. Construction Period Guarantee), presso il
Banco Santander, al fine di ottenere il pagamento di 30.490.989 euro a titolo di
risarcimento danni.

A seguito del rifiuto del predetto Istituto di credito di onorare la garanzia,
EOGKS5 ha, quindi, iniziato un procedimento arbitrale ancora in corso all’attualita.

In data 31 ottobre 2011 (e in pendenza di trattative con EOGK5), IBERDROLA
ha presentato, a sua volta, una domanda di arbitrato nei confronti di Enel OGK-5,
lamentando l'inadempimento degli obblighi previsti dal contratto e, principalmente, la
mancata concessione a proprio favore di proroghe per la realizzazione dei lavori.

Su tale presupposto, IBERDROLA ha chiesto il pagamento di circa 29 milioni di
euro.

Enel OGK-5 si & costituita in tale procedimento, chiedendo, in via
riconvenzionale, un risarcimento danni pari a 52 milioni di euro, oltre accessori.

Il procedimento dovrebbe concludersi entro aprile 2014.

Contenzioso JOSEL (Spagna)

Nel marzo del 2009, la societa Jose/ SL ha introdotto un giudizio contro Endesa
Distribucién Eléctrica SL per la risoluzione del contratto di vendita di alcuni immobili, a

causa della sopravvenuta modifica della qualificazione urbanistica degli stessi.



Camera dei Deputati — 87 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Con tale domanda, & stata richiesta la restituzione di oltre 85 milioni di euro
oltre interessi.

Endesa Distribucion Eléctrica SL si & opposta alla richiesta di risoluzione ed il 9
maggio 2011 é stata emessa la sentenza che, accogliendo la domanda di Jose/ SL,
dispone la risoluzione del contratto e l'obbligo della controllata spagnola di restituire il
prezzo di vendita oltre interessi e spese.

Endesa Distribucion Eléctrica SL ha proposto appello avverso tale pronuncia,
ottenendone |'annullamento con sentenza pronunciata in data 13 febbraio 2012
dall'Audiencia Provincial di Palma de Mallorca.

Avverso quest’ultima pronuncia Josel/ SL si e gravata, in data 19 marzo 2012,

dinanzi al Tribunal Supremo.

Contenzioso NUEVA MARINA (Spagna)

Nueva Marina Real Estate SL (societa del Gruppo Endesa) ha presentato in data
21 settembre 2011 un ricorso davanti al giudice amministrativo, chiedendo Ia
risoluzione del Convenio Urbanistico formalizzato nell’agosto del 2008 con il Comune di
Malaga ed avente ad oggetto lo sviluppo urbano dell’area denominata "La Termica”,
nonché la sospensione del pagamento di 40,6 milioni di euro di oneri di urbanizzazione
previsti dallo stesso accordo.

Il Convenio prevedeva, a seguito dell’approvazione del Plan General de
Ordenacién Urbana, un esborso complessivo pari a 58 milioni di euro.

L'accordo includeva, inoltre, lindicazione delle caratteristiche urbanistiche
concordate e prevedeva la risoluzione automatica in caso di mutamento delle
circostanze per cause non imputabili al Comune di Malaga che fossero tali da impedire
'esecuzione di quanto ivi previsto.

Il Plan General de Ordenacion Urbana, pur essendo stato pubblicato sulla
Gazzetta Ufficiale spagnola del 30 agosto 2011, non puo, tuttavia, essere eseguito in
quanto é stato iniziato un procedimento di revisione dei limiti del demanio marittimo,
che comporta una riduzione della superficie totale dell’area del progetto "La Termica”
di circa 20.000 metri quadrati.

Con decisione dell’8 giugno 2012, il Tribunale di Malaga ha rigettato la richiesta
di sospensione di pagamento presentata da Nueva Marina Real Estate Sl, che I'ha
impugnata con ulteriore richiesta di misure cautelari.

Cio nonostante, il Comune di Malaga ha gia inviato due avvisi di pagamento per

un totale di 40,6 milioni di euro, oltre a penali.
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Entrambi i provvedimenti di richiesta di pagamento sono stati impugnati
davanti ai competenti tribunali amministrativi spagnoli.

In data 30 ottobre 2012, il Comune di Malaga ha proceduto al sequestro dei
beni di proprieta della societa per un ammontare di circa 73 milioni di euro.

Conseguentemente, in considerazione dello stato di insolvenza che ne é
derivato, Nueva Marina Real Estate SL si & vista costretta a ricorrere alla procedura

concorsuale (concurso de acreedores).

Contenzioso relativo agli incendi boschivi (Spagna)

A carico di Endesa Distribucién Eléctrica SL sono stati avviati tre procedimenti
giudiziali per incendi boschivi verificatisi in Catalogna, con il rischio per la Societa di
dover corrispondere un importo complessivo pari a circa 79,9 milioni di euro a titolo di
risarcimento danni per presunta negligenza nella manutenzione delle linee di
distribuzione.

Dei tre procedimenti, il piu significativo risulta essere il procedimento c.d.
“Gargalla", relativo ad un incendio di vaste dimensioni verificatosi nell’anno 1994.

Con sentenza del 4 settembre del 2012, Endesa Distribucién Eléctrica SL é
stata condannata al pagamento in favore degli attori (contadini locali) di circa 63
milioni di euro, comprensivi di interessi maturati dalla data dell’evento.

La societa, che ha nel frattempo presentato ricorso in appello avverso la
sentenza di primo grado, sta valutando l‘opportunita di pervenire alla definizione di

accordi transattivi con le controparti.
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7. - Risultati economico-finanziari di Enel S.p.A.
7.1 - Il bilancio d’esercizio

Il Bilancio di esercizio 2011 di Enel S.p.A. - come gia riferito - & stato approvato

dall’Assemblea ordinaria dei soci il 30 aprile 2012.

Esso & stato redatto in conformita ai principi contabili internazionali (IAS—IFRS)58

emanati dall'International Accounting Standars Board (IASB) e alle interpretazioni

emesse dall'IFRIC” e dal SICGO, in conformita al Regolamento Europeo n. 1606/2002,61
nonché ai provvedimenti attuativi dell’art. 9 del D.lgs. n. 38 del 28 febbraio 2005, e
risulta corredato dall’attestazione del’/Amministratore Delegato e del Dirigente
preposto alla redazione dei documenti contabili, ai sensi dell’art. 154-bjs, comma 5,
del D.lgs. n.58/98 e dell’art. 81-ter del Regolamento Consob 14 maggio 1999, n.
11971,

Il bilancio, & stato sottoposto a revisione contabile da parte della Societa di
revisione, che, con relazione in data 6 aprile 2012, ha attestato che esso & stato "..
redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale
e finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa..” e che "..la relazione sulla
gestione e le informazioni di cui al comma 1, lettere c), d), ), 1), m) e al comma 2, lettera
b), dell'art. 123-bis del D.lgs. 58/98 presentate nella relazione sul governo societario e gli
assetti proprietari sono coerenti con il bilancio d’esercizio...”.

Il Collegio Sindacale nella propria relazione - redatta ai sensi dell’art. 153 del
D.lgs. n. 58/1998 ed in osservanza delle indicazioni fornite dalla Consob con
Comunicazione n. DEM/1025564 del 6 aprile 2001 - ha, tra l'altro, rappresentato: "...
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

A\

l'integrita del patrimonio sociale .."; di non aver riscontrato [l'esistenza di

operazioni atipiche o inusuali svolte con terzi, con societd del Gruppo o con parti

n

correlate ..”; di aver

n

vigilato, per quanto di competenza, sull’idoneita della
struttura organizzativa della Societa ...”; di aver “... vigilato sul processo di informativa

finanziaria, sull’adeguatezza del sistema amministrativo-contabile della Societa e

% International Accounting Standard - International Financial Reporting Standards.
= International Financial Reporting Interpretations Committee.

& Standing Interpretations Committee.

o Tali principi ed interpretazioni sono indicati, nel prosieguo, per semplicita, IAS/EU.
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sull‘affidabilita di quest’ultimo nel rappresentare correttamente i fatti di gestione,

nonché sul rispetto dei principi della corretta amministrazione nello svolgimento delle

attivita sociali ..., di aver vigilato sull'adeguatezza ed efficacia del sistema di

”

controllo interno ..” e di averio giudicato ”.. adeguato, efficace ed effettivamente

funzionante ...”; di aver “... vigilato sull'indipendenza della societa di revisione ...”;
nonché, infine, che gli emolumenti retributivi fissi e variabili corrisposti agli
Amministratori, “... sono allineati alla best practice, rispettando il principio del legame

con adeguati obiettivi di performance, anche di natura non economica e perseguendo

la creazione di valore per gli azionisti della Societa ...”.

7.2 - Notazioni generali

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

(milioni di euro)

BILANCIO DI ESERCIZIO - DATI DI SINTESI

2011 2010 2011/2010

Variazione %

Ricavi 762 677 12,6%
Proventi netti da cessione di partecipazioni - 731 _
Costi 825 749 10,1%
Margine operativo lordo (63) 659 _
Risuitato operativo (96) 637 _
Risultato netto 2.467 3.117 -20,9%
Attivita patrimoniali 54.166 53.772 0,7%
Passivita patrimoniali 29.976 29.256 2,5%
Patrimonio netto 24.190 24.516 -1,3%
Partecipazioni 38.759 38.831 -0,2%
Disponibilita liguide e mezzi equivalenti 1.832 2.117 -13,5%
Indebitamento finanziario netto complessivo 13.594 13.314 2,1%
Capitale circolante netto (179) (166) 7,8%
Capitale investito netto 37.784 37.830 -0,1%
Attivita finanziarie non correnti 2.080 1.448 43,6%
Altre attivita non correnti 262 264 -0,8%
Crediti commerciali 574 542 5,9%
Attivita finanziarie correnti 9.668 9.693 -0,3%
Altre attivita correnti 244 257 -5,1%
Finanziamenti a breve termine 2.472 1.842 34,2%
Finanziamenti a lungo termine 18.083 22.326 -19,0%
Costo complessivo del personale (onere totale) 118 99 19,2%
Costo complessivo del personale (stipendi e salari) 75 68 10,3%

Come si pu0 notare, la gestione aziendale é stata,

caratterizzata:

in estrema sintesi,

- dalla contrazione del risultato netto (-20,9%), del patrimonio netto (-1,3%), delle
disponibilita liquide e mezzi equivalenti (-13,5%) e dei finanziamenti a lungo termine
(-19,0%);
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- dall'incremento delle attivita patrimoniali (0,7%) e delle passivita patrimoniali
(+2,5%) e, in particolare, delle attivita finanziarie non correnti (+43,6%) e dei
finanziamenti a breve (+34,2%);

- dalla flessione del margine operativo lordo, negativo per 63 milioni di euro, con una
riduzione di 722 milioni di euro rispetto al 2010;

- da un risultato operativo parimenti negativo per 96 milioni di euro, con una riduzione

di 733 milioni di euro rispetto al 2010, in linea con I'andamento del MOL.

7.2.1 - La gestione economica

I risultati della gestione economica, posti a raffronto con quelli dell’esercizio

. precedente, sono riassunti nella seguente tabella.

(milioni di euro)

SINTESI DELLA GESTIONE ECONOMICA

2011/2010

2011 2010 Variazione %

- Ricavi 762 677 12,6%
- Proventi netti da cessione di partecipazioni - 731 -
- Costi 825 749 10,1%
- Margine operativo lordo (63) 659 -
- Ammortamenti e perdite di valore 33 22 50,0%
- Risultato operativo (96) 637 -
- Proventi (perdite) da partecipazioni 3.223 3.369 -4,3%
- Proventi finanziari 2.826 2.087 35,4%
- Oneri finanziari 3.698 3.219 14,9%
- Risultato prima delle imposte 2.255 2.874 -21,5%
- Imposte (212) (243) -12,8%
Utile netto dell’'esercizio 2.467 3.117 ~-20,9%

L'utile netto dell’esercizio, pari a 2.467 milioni di euro, evidenzia, come gia
segnalato, un decremento del 20,9% rispetto all'esercizio precedente, determinato,
essenzialmente, dai minori dividendi distribuiti dalle societa del Gruppo e dal minore
valore della voce “proventi netti da cessione di partecipazioni”. .

Il risultato prima delle imposte € pari a 2.255 milioni di euro ed evidenzia un

& Nel 2010 tale voce comprendeva la plusvalenza netta realizzata a seguito dalla cessione, effettuata
mediante offerta globale di vendita, della quota di minoranza pari al 30,8% della partecipazione detenuta in
Enel Green Power S.p.A.
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decremento di 619 milioni di euro (-21,5%).

Le imposte sul reddito dell‘esercizio rilevano un risultato positivo di 212 milioni di
euro, per effetto, principalmente, della riduzione della base imponibile IRES riferita ai
dividendi percepiti dalle societa controllate (in regime di esclusione in misura pari al
95%).

Tale risultato € stato altresi determinato della deducibilita degli interessi passivi
di Enel S.p.A. nell’'ambito del consolidato fiscale di Gruppo, in applicazione dell’art. 96
del TUIR, cosi come sostituito dalla legge n. 244/ 2007.

7.2.2 - La gestione patrimoniale

La gestione patrimoniale e sintetizzata nella tabella che segue.

(milioni di euro)

SINTESI DELLA GESTIONE PATRIMONIALE
- Attivita immobilizzate nette 38.183 38.190 -0,01%
- Capitale circolante netto (179) (166) 7,8%
Capitale investito lordo 38.004 38.024 -0,1%
- Fondi diversi (220) (194) 13,4%
Capitale investito netto 37.784 37.830 -0,1%
- Patrimonio netto 24.190 24.516 -1,3%
- Indebitamento finanziario netto 13.594 13.314 2,1%
TOTALE 37.784 37.830 -0,1%

Le attivita immobilizzate nette ammontano a 38.183 milioni di euro e presentano
un decremento di 7 milioni di euro rispetto al precedente esercizio.

Tale variazione e imputabile principalmente:
- per 72 milioni di euro, alla riduzione netta del valore di carico delle partecipazioni, a
sua volta riconducibile essenzialmente ad adeguamenti di valore (78 milioni di euro) e
a cessioni di partecipazioni (54 milioni di euro), che sono stati parzialmente
compensati da incrementi per ripatrimonializzazioni (39 milioni di euro) e
dall’acquisizione di quote di capitale in societa collegate (20 milioni di euro);
- per 62 milioni di euro, al decremento della voce altre passivita non correnti nette, da
collegare essenzialmente all'incremento netto de! valore dei contratti derivati
classificati nelle attivita/passivita finanziarie non correnti (complessivamente pari a 74

milioni di euro).
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1l capitale investito netto, pari a 37.784 milioni di euro, risulta sostanzialmente in
linea con il precedente esercizio ed e coperto dal patrimonio netto per il 64,0%, contro
il 64,8% dello scorso esercizio.

1l patrimonio netto & pari, al 31 dicembre 2011, a 24.190 milioni di euro e risulta
in diminuzione di 326 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2010.

Tale variazione e riferibile fondamentalmente alla distribuzione del saldo sul
dividendo dell’esercizio 2010 nella misura di 0,18 euro per azione deliberato
dall’/Assemblea degli azionisti in data 29 aprile 2011 (che ha comportato un esborso
complessivo pari a 1.693 milioni di euro), all’acconto sul dividendo 2011, deliberato
dal Consiglio di Amministrazione in data 28 settembre 2011 nella misura di 0,10 euro
per azione (per un totale di 940 milioni di euro), nonché all’'utile complessivo rilevato
nell’esercizio (2.307 milioni di euro).

L'indebitamento finanziario netto complessivo si e attestato a fine esercizio a
13.594 milioni di euro, in aumento di 280 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2010,
essenzialmente a seguito dell'utilizzo di linee di credito bancarie, i cui effetti sono stati
parzialmente compensati dai rimborsi effettuati nel corso dell’'esercizio.

L'incidenza dell'indebitamento finanziario netto sul patrimonio netto & pari allo

0,56 (0,54 al 31 dicembre 2010).

7.2.3 - La gestione finanziaria

I risultati sintetici della gestione finanziaria sono riportati nella seguente tabella.

(milioni di euro)

SINTESI DELLA GESTIONE FINANZIARIA

201172010

2011 2010 Variazione %
- Liquidita generata da gestione corrente (cash flow
operativo) 2.477 3.084 -19,7%
- Liquidita generata (impiegata) in attivita di
investimento (7) 2.411 ~-100,3%
- Liquidita generata (impiegata) in attivita di :
finanziamento (2.755) (4.373) -37,0%
- Incremento (decremento) disponibilita liquide e mezzi
equivalenti (285) 1.122 -125,4%
- Disponibilita liguide iniziali 2.117 995 112,8%
Disponibilita liquide finali 1.832 2.117 -13,5%

63 - . - L . -
Per maggiori dettagli su tali ultime voci, si veda il paragrafo successivo.
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Il cash flow operativo - positivo per 2.477 milioni di euro, a fronte di 3.084
milioni di euro dell’esercizio precedente - registra un decremento di 607 milioni di
euro, riconducibile essenzialmente ai minori dividendi incassati.

Esso ha consentito di fronteggiare parzialmente il fabbisogno legato all’attivita di
investimento, pari a 7 milioni di euro, e quello da attivita di finanziamento, pari a
2.755 milioni di euro.

La differenza trova riscontro nella diminuzione delle disponibilita liquide e mezzi
equivalenti, che al 31 dicembre 2011 risultano pari a 1.832 milioni di euro, a fronte dei
2.117 milioni di euro di inizio esercizio (-13,5%).

Il cash flow generato dall’attivita di investimento (che é risultato negativo -
come appena detto - per 7 milioni di euro, a fronte del dato positivo, per 2.411 milioni
di euro, dell’'esercizio precedente), si riferisce agli esborsi sopportati per I'acquisizione
del 16,0% del capitale di CESI S.p.A. (20 milioni di euro), per la ripatrimonializzazione
di Sviluppo Nucleare Italia S.p.A. (14 milioni di euro) e per altri investimenti in attivita
materiali e immateriali (pari, nel complesso, a 13 milioni di euro), che sono stati
parzialmente compensati dall'incasso (40 milioni di euro) derivante dalla cessione delle
partecipazioni detenute nelle Societa Deval S.p.A. e Vallenergie S.p.A. (operanti in
Valle d’Aosta).

La sensibile riduzione di tale risultato rispetto al 2010 (per un importo di 2.418
milioni di euro) & essenzialmente imputabile alla gia evidenziata rilevazione, nel
precedente esercizio, dell'incasso netto derivante dalla cessione del 30,8% della
partecipazione detenuta in Enel Green Power S.p.A..

1l cash flow da attivita di finanziamento ha assorbito nell’esercizio liquidita per
2.755 milioni di euro, principalmente per effetto dei rimborsi su finanziamenti a lungo
termine (2.937 milioni di euro) e del pagamento del saldo del dividendo 2010 e
dell’acconto sui risultati 2011 (pari, nel totale, a 2.633 milioni di euro).

Tali effetti sono stati parzialmente compensati dalla liquidita derivante dagli
utilizzi di linee di credito bancarie a lungo termine (per un importo complessivo di 2
milardi di euro).

L'indebitamento finanziario netto complessivo evidenzia un risultato finale pari a
13.594 milioni di euro, con un incremento di 280 milioni di euro rispetto al 31
dicembre 2010 (+2,1%).

Tale valore - giusta si evince dalla tabella riportata alla pagina seguente - ¢ la
risultante della concomitante diminuzione dell'indebitamento finanziario netto a lungo
termine (per un importo pari a 4.234 milioni di euro) e dellammontare delle

disponibilita nette a breve termine (per 4.514 milioni di euro).
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(milioni di euro)

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO COMPLESSIVO

2011 2010)  ysraione %
Posizione finanziaria netta a lungo termine 17.758 21.992 -19,3%
Posizione finanziaria netta a breve termine (4.164) (8.678) -52,0%
Indebitamento finanziario netto 13.594 13.314 2,1%

Nello specifico, il decremento dell’indebitamento finanziario netto a lungo termine

e dovuto principalmente:
- ai rimborsi volontari, per un ammontare complessivo di 1.831 milioni di euro, relativi
alla linea di credito sindacata di originari 35 miliardi di euro;
- al rimborso anticipato del finanziamento intercompany con Enel Investment Holding
B.V. per un importo pari a 300 milioni di euro;
- alla riclassifica nell'indebitamento a breve delle quote correnti dell’indebitamento a
lungo termine (complessivamente 2.213 milioni di euro).

Il decremento della posizione finanziaria netta creditoria a breve termine &, invece,
ascrivibile essenzialmente alla sopra richiamata riclassifica delle quote di
indebitamento a lungo termine in scadenza entro il 31 dicembre 2012 e all’utilizzo di

linee di credito bancarie per complessivi 2.636 milioni di euro.

7.3 - Lo stato patrimoniale

Con riguardo allo stato patrimoniale, meritano di essere segnalate, in particolare,
le seguenti evidenze:
- le Attivita non correnti si incrementano di 591 milioni di euro rispetto al valore
rilevato al 31 dicembre 2010, in conseguenza dall’aumento delle attivita finanziarie
non correnti per 632 milioni di euro, che & stato parzialmente compensato dal
decremento, per complessivi 72 milioni di euro, del valore delle partecipazioni
detenute in societa controllate, a controllo congiunto, collegate e in altre imprese;
- le Attivita correnti rilevano un decremento di 197 milioni di euro rispetto al 31
dicembre 2010, da riferirsi essenzialmente alla diminuzione delle disponibilita liquide
(285 milioni di euro) e delle attivita finanziarie correnti (25 milioni di euro), che &
stata parzialmente compensata dall’incremento dei crediti per imposte sul reddito (94
milioni di euro);
- le Passivita non correnti mostrano un decremento di 3.610 milioni di euro rispetto

all’esercizio precedente, imputabile principalmente alla diminuzione dei finanziamenti a
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lungo termine (4.243 milioni di euro), in parte compensata dall'incremento delle passivita
finanziarie non correnti (576 milioni di euro); |
- le Passivita correnti si incrementano di 4.330 milioni di euro per effetto dell’aumento
delle quote correnti dei finanziamenti a lungo termine (per 3.307 milioni di euro), dei
finanziamenti a breve termine (per 630 milioni di euro), delle passivita finanziarie correnti
(per 242 milioni di euro) e delle altre passivita correnti (per 172 milioni di euro); il valore
finale risulta parzialmente compensato dal decremento dei debiti commerciali per un
ammontare pari a 21 milioni di euro;
- il Patrimonio netto subisce una diminuzione dell’l,3% rispetto all'esercizio 2010,
attestandosi a 24.190 milioni di euro.

La tabella riportata alla pagina seguente espone le risultanze sintetiche dello

stato patrimoniale di Enel S.p.A.
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(milioni di euro)

Enel S.p.A. - STATO PATRIMONIALE

2011 2010
ATTIVITA'
Attivita non correnti
Attivita materiali 6 5
Attivita immateriali 17 15
Attivita per imposte anticipate 358 328
Partecipazioni 38.759 38.831
Attivita finanziarie non correnti 2.080 1.448
Altre attivita non correnti 262 264
Totale Attivita non correnti 41.482 40.891
Attivita correnti
Crediti commerciali 574 542
Crediti per imposte sul reddito 366 272
Attivita finanziarie correnti 9.668 9.693
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 1.832 2.117
Altre attivita correnti 244 257
Totale Attivita correnti 12.684 12.881
Attivita non correnti classificate come possedute per _ _
la vendita
TOTALE ATTIVITA' 54.166 53.772
Variazione % 0,7%
PATRIMONIO NETTO e PASSIVITA'
Patrimonio netto
Capitale sociale 9.403 9.403
Altre riserve 9.382 9.543
Utile e perdite accumulate 3.878 3.394
Risultato netto d'esercizio 1.527 2.176
Totale patrimonio netto 24.190 24.516
Variazione % -1,3%
Passivita non correnti
Finanziamenti a lungo termine 18.083 22.326
TFR e altri benefici ai dipendenti 350 363
Fondo rischi e oneri 37 33
Passivita per imposte differite 191 126
Passivita finanziarie non correnti 2.575 1.999
Altre passivita non correnti 41 40
Totale Passivita non correnti 21.277 24.887
Passivita correnti
Finanziamenti a breve termine 2.472 1.842
Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 4.113 806
Debiti commerciali 329 350
Passivita finanziarie correnti 1.031 789
Altre passivita correnti 754 582
Totale Passivita correnti 8.699 4.369
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA’ 54.166 53.772
Variazione % 0,7%

(*) Al netto dell'acconto sul dividendo, pari a 940 milioni di euro (identico valore nell'esercizio 2010)
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Quanto alle poste dell’attivo, merita di essere evidenziato quanto segue.

Le attivita non correnti sono complessivamente in aumento di 591 milioni di euro
(+1,4%) a seguito, prevalentemente, dell'incremento registrato nella voce Attivita
finanziarie non correnti, parzialmente compensato dal decremento del valore delle
Partecipazioni, le quali -~ come si evince dalla tabella che segue - si riducono
complessivamente di 72 milioni di euro circa (-0,2%) per effetto della movimentazione

intervenuta nel corso dell’esercizio.

Partecipazioni
(milioni di euro)
2011 2010 2011/2010 Variazione %
- Imprese controliate 38.467 38.480 -
- Imprese a controllo congiunto - 20 -100,0%
- Imprese collegate 22 2 -
- Altre imprese 270 329 -17,9%
Totale 38.759 38.831 -0,2%

Il decremento netto del valore delle partecipazioni € da riferirsi principalmente:
- alla ripatrimonializzazione della partecipata Sviluppo Nucleare Italia S.r.l per
I'importo complessivo di 14 milioni di euro, che € stato destinato ad incremento della
riserva disponibile di patrimonio netto;
- all'acquisizione di ulteriori quote del capitale sociale di CESI S.p.A. per un importo
complessivo pari a 20 milioni di euro, per effetto della quale, la quota di
partecipazione nella predetta societa € passata dal 25,9% al 41,9%;
- alla cessione delle partecipazioni detenute in Deval S.p.A. e Vallenergie S.p.A., per
un valore di carico di complessivi 20 milioni di euro;
- alla vendita alla societa controllata Enel Ingegneria e Innovazione S.p.A. della
partecipazione detenuta in Sviluppo Nucleare Italia S.r.l, per un valore di carico di 34
milioni di euro;
- alla ripatrimonializzazione della partecipata Enel.NewHydro S.r.l., per un importo
complessivo pari a 25 milioni di euro, mediante rinuncia parziale al credito vantato sul
conto corrente intersocietario intrattenuto con la stessa, che & stato portato ad
incremento di apposita riserva disponibile di patrimonio netto;
- al decremento di 59 milioni di euro della partecipazione detenuta in T.E.R.NA. S.p.A.
per effetto dell’adeguamento della valutazione a fair value della relativa quota di

partecipazione al valore di Borsa rilevato al 31 dicembre 2011;
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- all'adeguamento di valore, pari a 11 milioni di euro, della partecipazione detenuta in
Enel.NewHydro S.r.l., effettuato in considerazione delle perdite di valore e del
presumibile recupero del costo iscritto in bilancio;

- all'ladeguamento di valore, pari a 8 milioni di euro, della partecipazione detenuta in
Enelpower S.p.A., effettuato in considerazione delle perdite di valore e del presumibile
recupero del costo iscritto in bilancio;

- al maggior valore delle partecipazioni in societa controllate, per 1 milione di euro,

connesso ai piani di incentivazione a base azionaria (stock option e restricted share

units) emessi da Enel S.p.A. a favore dei dipendenti delle societa stesse.

Le attivita finanziarie non correnti sono relative, per la maggior parte, a contratti

derivati (1.734 milioni di euro) e registrano, nel complesso, un incremento del 43,6%

rispetto al precedente esercizio, come risulta dal seguente prospetto.

Attivita finanziarie non correnti
(milioni di euro)

2011 2010 2011/2010 Variazione %

- Crediti verso imprese controllate 166 181 -8,3%
- Crediti finanziari verso terzi 156 149 4,7%
- Contratti derivati 1.734 1.084 60,0%
- Risconti attivi 21 30 0,0%
- Altri crediti finanziari 3 4 -25,0%
Totale 2.080 1.448 43,6%

La tabella che segue espone la tipologia e la designazione dei contratti derivati in

essere al 31 dicembre 2011, con evidenza del loro valore nozionale e del fair value.

Contratti derivati

(milioni di euro

Nozionale Fair Value %

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 2011-2010
Derivati cash
flow hedge:
- tassi di _ 150 - 3 (3)
interesse
- cambi 1.365 1.278 447 239 208
Totale 1.365 1.428 447 242 205
Derivati di
trading:
- tassi di 2.187 3.096 215 171 44
interesse
- cambi 9.573 8.895 1.072 671 401
Totale 11.760 11.991 1.287 842 445
TOTALE 13.125 13.419 1.734 1.084 650
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I contratti derivati di cash flow hedge al 31 dicembre 2011, presentano un valore
nozionale di 1.365 milioni di euro e un fair value di 447 milioni di euro.

I derivati di cash flow hedge sono riferiti essenzialmente all'operazione di
copertura del tasso di cambio della tranche di 1,1 miliardi di sterline inglesi
dell’'emissione obbligazionaria effettuata in data 13 giugno 2007 nell'ambito del
programma Global Medium Term Notes; l'incremento del relativo fair value rispetto al
precedente esercizio, pari a 205 milioni di euro, & stato determinato principalmente
dall'andamento del cambio dell’euro nei confronti della sterlina inglese.

I contratti derivati di trading, sia su tassi d'interesse che su tassi di cambio,
presentano, invece, un valore nozionale complessivo di 11.760 milioni di euro e un fair
value di 1.287 milioni di euro; l'incremento del corrispondente fair value, pari a 445
milioni di euro, & dovuto sostanzialmente alle operazioni di copertura gestionale delle
emissioni obbligazionarie in valuta tramite cross currency interest rate swap e alle
ulteriori emissioni di private placement effettuate da Enel Finance International NV nel
corso del primo semestre del 2011, che hanno risentito positivamente dell'andamento
dei cambi nel periodo.

La voce Crediti verso imprese controllate, pari a 166 milioni di euro, si riferisce,
in particolare, all’accollo da parte delle societa del Gruppo delle quote di competenza
dell’indebitamento finanziario; i relativi accordi infragruppo prevedono infatti il
riaddebito degli oneri finanziari di competenza, degli oneri e dei proventi maturati sui
contratti di copertura contro il rischio di oscillazione dei tassi di interesse, nonché del
rimborso delle quote capitale alle scadenze previste per ogni prestito; il decremento di
15 milioni di euro della posta & imputabile alla riclassifica tra le attivita finanziarie
correnti della quota del credito in scadenza entro i dodici mesi.

Le attivita correnti diminuiscono complessivamente di 197 milioni di euro, per
effetto, soprattutto, del decremento delle disponibilita liquide (285 milioni di euro) e
delle attivitd finanziarie correnti (25 milioni di euro), che & stato parzialmente
compensato dall'incremento sia dei crediti commerciali (32 milioni di euro) che dei
crediti per imposte sul reddito (94 milioni di euro); di seguito, la relativa tabella

esplicativa.
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Attivita correnti
(milioni di euro)

2011 2010 | 2011/2010 Variazione %
- Crediti commerciali 574 542 5,9%
- Crediti per imposte sul reddito 366 272 34,6%
- Attivita finanziarie correnti 9.668 9.693 -0,3%
- Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 1.832 2.117 -13,5%
- Altre attivita correnti 244 257 -5,1%
Totale 12.684 12.881 -1,5%

1 crediti commerciali, pari a 574 milioni di euro, sono rappresentati da crediti
verso clienti per 82 milioni di euro e da crediti verso imprese controllate per 492
milioni di euro e registrano complessivamente un incremento di 32 milioni di euro, da
ricondurre, essenzialmente, alllaumento dei crediti per servizi e attivita svolte nei
confronti di imprese controllate (27 milioni di euro).

I crediti per imposte sul reddito ammontano a 366 milioni di euro e concernono,
per la gran parte, il credito IRES per imposte correnti dell’esercizio.

Le attivita finanziarie correnti, pari a 9.668 milioni di euro, sono riferibili, per
8.648 milioni di euro, a crediti verso societa del Gruppo e, per 1.020 milioni di euro, a
crediti verso terzi; rispetto all’esercizio 2010, esse si decrementano di 25 milioni di
euro a seguito, principalmente, dei minori crediti finanziari a breve verso societa del
Gruppo sul conto corrente intersocietario (361 milioni di euro) e della riduzione dei
cash collateral versati alle controparti per |'operativita su contratti derivati over the
counter su tassi e cambi (70 milioni di euro); tali diminuzioni sono state parzialmente
compensate dal maggior valore dei contratti derivati verso terzi (277 milioni di euro),
nonché dal Bridge Facility concesso a Enel Finance International NV (120 milioni di
euro).

Relativamente alle poste del passivo, si evidenzia, invece, quanto in appresso.

1 patrimonio netto presenta — come gia riferito - un decremento di 326 milioni di
euro (-1,3%) rispetto al valore accertato al 31 dicembre 2010.

1l Capitale sociale ~ come pure gia riferito“, ammonta a 9.403.357.795 euro,

risulta interamente sottoscritto e versato ed & rappresentato da altrettante azioni

. . . . . 65
ordinarie del valore nominale di 1 euro ciascuna.

6

* Cfr. supra paragrafo n. 1.2.

5 . . . . .

¢ Nel corso dell’esercizio all’esame (cosi come in quello precedente) non sono state, infatti, esercitate le
stock option in base ai piani di azionariato approvati in precedenza; per cid che concerne l'assetto
proprietario al 31 dicembre 2011, si rimanda al precedente paragrafo n. 1.2.
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La Riserva legale, pari al 20% del capitale sociale, non ha presentato variazioni
rispetto al precedente esercizio.

Gli utili e perdite accumulati nell’esercizio 2011 presentano una variazione in
aumento di 484 milioni di euro per effetto di quota parte degli utili dell’esercizio
precedente portati a nuovo, come da delibera dell’Assemblea degli azionisti adottata in
29 aprile 2011.

L’utile dell’esercizio 2011, rilevato a conto economico, al netto dell’acconto sul
dividendo 2011 di 0,10 euro per azione (per complessivi 940 milioni di euro)
corrisposto a decorrere dal 24 novembre 2011, € pari a 1.527 milioni di euro.

Le passivita non correnti, pari a 21.277 milioni di euro, rappresentano il 39,3% della
voce Patrimonio netto e passivita e diminuiscono di 3.610 milioni di euro rispetto
all’'esercizio precedente.

Tale riduzione €& riferibile, principalmente, al decremento, per un importo pari a
4.243 milioni di euro, dei finanziamenti a lungo termine, che ammontano a 18.083
milioni di euro (saldo contabile), con un decremento del 19,0% rispetto al 2010.

Detti finanziamenti - non inclusivi dei finanziamenti con scadenza entro i 12 mesi e
pari a 4.113 milioni di euro - sono rappresentati da: obbligazioni (per un importo pari a
14.276 milioni di euro), finanziamenti bancari (per un importo pari a 1.307 milioni di
euro) e finanziamenti da Societa del Gruppo (per un importo pari a 2.500 milioni di
euro).

Nella seguente tabella sono riportati i dati relativi ai finanziamenti a lungo termine
(saldo contabile).
Finanziamenti a lungo termine

(milioni di euro)

al 31.12.2011 al 31.12.2010 2011-2010
Obbligazioni:
- tasso fisso 9.042 9.738 (696)
- tasso variabile 5.234 5.629 (395)
Finanziamenti bancari:
- tasso variabile 1.307 4.162 (2.855)
Finanziamenti da societa del Gruppo:
- tasso fisso 2.500 2.797 (297)
Totale 18.083 22.326 (4.243)

La movimentazione del valore nozionale delle obbligazioni e degli altri
finanziamenti a lungo termine (incluse le quote in scadenza nei 12 mesi successivi) €,

invece, riassunta nel seguente prospetto:
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Movimentazione del valore nozionale dei finanziamenti a lungo termine

(milioni di euro)

Utilizzi | Obbligazioni Diff
2010 | Rimborsi | linee di proprie d'i :;::Lz:g 2011
credito | riacquistate
- Obbligazioni 16.305 (806) - (94) 40| 15.445
- Finanziamenti bancari 4.217 (1.831) 2.000 -{ 4.386
- Finanziamenti da Societa del } 3 _
Gruppo 2.800 (300) 2.500
Totale finanziamenti a lungo termine 23.322| (2.937) 2.000 (94) 40| 22.331

Rispetto al 31 dicembre 2010, il valore nozionale dell'indebitamento a lungo
termine presenta una riduzione complessiva di 991 milioni di euro, quale saldo di
2.937 milioni di euro riferiti a rimborsi, di 94 milioni di euro riferiti al riacquisto di
obbligazioni proprie, di 2.000 milioni di euro relativi a nuove emissioni e di 40 milioni
di euro relativi a differenze negative di cambio.

Nell'ambito delle Passivita non correnti, € da segnalare la voce passivita finanziarie
non correnti, pari a 2.575 milioni di euro, che accoglie interamente la valutazione al fair

value dei contratti derivati, nei termini di cui alla sotto riportata tabella.

Passivita finanziarie non correnti (contratti derivati)

(milioni di euro)

Nozionale Fair value
al 31.12.2011 | al 31.12.2010 | al 31.12.2011 |al 31.12.2010( 2011-2010

Derivati cash flow hedge:

- tassi 2.190 4.440 273 282 9)
- cambi 1.374 1.382 962 735 227
Totale 3.564 5.822 1.235 1,017 218
Derivati di trading:

- tassi 2.761 6.342 268 311 (43)
- cambi 9.573 8.895 1.072 671 401
Totale 12.334 15.237 i1.340 982 358
Totale 15.898 21.059 2.575 1.999 576

Nello specifico, i contratti derivati classificati tra le passivita non correnti presentano
un valore nozionale complessivo pari a 15.898 milioni di euro e un fair value pari a 2.575
milioni di euro, evidenziando, se confrontati ai valori riferiti al 31 dicembre 2010,
rispettivamente, un decremento pari a 5.161 milioni di euro ed un incremento di 576
milioni di euro.

La riduzione del valore nozionale riguarda soprattutto i derivati su tassi di interesse,
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sia di cash flow hedge che di trading, principalmente in dipendenza della riclassifica tra le
Passivita finanziarie correnti dei contratti stipulati a copertura dell'indebitamento realizzato
congiuntamente ad Enel Finance International NV nel 2007, relativi alla linea di credito
sindacata di originari 35 miliardi di euro e in scadenza nel mese di aprile 2012
(complessivamente 5.350 milioni di euro di valore nozionale).

Tale riclassifica include 1 miliardo di euro di valore nozionale, che e transitato dalle
Passivita finanziarie non correnti - Derivati di cash flow hedge alle Passivita finanziarie
correnti - Derivati di trading, in quanto relativo ad operazioni di copertura del rischio tasso

di interesse sull'indebitamento risultate in overhedge a seguito del rimborso anticipato del

sottostante (Credit Faci/ity)ss.

Le passivita correnti, pari complessivamente a 8.699 milioni di euro, evidenziano
un incremento complessivo di 4.330 milioni di euro rispetto al corrispondente dato
dell'esercizio precedente, da ricondurre alla variazione in aumento delle quote correnti
dei finanziamenti a lungo termine, pari a 3.307 milioni di euro, dei finanziamenti a
breve termine, pari a 630 milioni di euro, delle passivita finanziarie correnti, pari a 242
milioni di euro e delle altre passivita correnti, pari a 172 milioni di euro, nonché al
decremento, pari a 21 milioni di euro, dei debiti commerciali.

Per cid che concerne, in particolare, i finanziamenti a breve termine, merita,
nello specifico, di essere segnalato:

- che l'indebitamento verso terzi, pari a 1.279 milioni di euro, presenta un incremento
di 933 milioni di euro per effetto dei maggiori utilizzi delle linee di credito (597 milioni
di euro) e dei pil elevati cash collateral ricevuti dalle controparti per |'operativita su
contratti derivati over the counter su tassi e cambi (336 milioni di euro);

- che I'indebitamento verso le societa del Gruppo, pari a 1.193 milioni di euro, registra
un decremento pari a 303 milioni di euro da imputare al miglioramento della posizione
debitoria sul conto corrente intersocietario intrattenuto con le societa controllate.

Le passivita finanziarie correnti, pari a 1.031 milioni di euro, sono in aumento
rispetto all’esercizio precedente del 30,7% e sono riferite a passivita finanziarie
differite (per 421 milioni di euro), a contratti derivati (per 468 milioni di euro) e ad
altre partite (per 142 milioni di euro).

Le passivita finanziarie differite si riferiscono agli interessi passivi di
competenza maturati sui debiti finanziari, mentre le altre partite accolgono
principalmente gli interessi passivi maturati sia sui conti correnti intrattenuti con le

societa del Gruppo che sul finanziamento in essere con Enel Finance International.

% Cfr. supra, paragrafo n. 7.2.3.
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Le altre passivita correnti, pari a 754 milioni di euro, presentano un incremento
di 172 milioni di euro rispetto all'esercizio precedente e si riferiscono principalmente ai
debiti verso I'Erario e verso le societa del Gruppo per imposte IRES riferite alle Societa

aderenti al consolidato fiscale e all'IVA di Gruppo.

7.4 - Il conto economico

Il conto economico, raffrontato ai risultati dell’esercizio precedente, & riassunto

nella tabella riportata di seguito.

(milioni di euro)

CONTO ECONOMICO
2011 2010
Ricavi
- Ricavi delle vendite e delle prestazioni 732 670
- Altri ricavi e proventi 30 7
Totale 762 677
Frovanti netti da cessione di partecipazioni - 731
Costi
- Energia elettrica e materiali di consumo 361 342
- Servizi e godimento beni di terzi 276 267
- Costo del personale 118 99
- Ammortamenti e perdite di valore 33 22
- Altri costi operativi 70 41
Totale 858 771
Risultato operativo (96) 637
- Proventi da partecipazioni 3.223 3.369
- Proventi finanziari 2.826 2.087
- Oneri finanziari 3.698 3.219
Risultato prima delle imposte 2,255 2.874
- Imposte (212) (243)
Risultato netto dell'esercizio 2,467 3.117
Variazione % " -20,9%

Al riguardo, si rappresenta quanto segue.
Il risultato netto dell’esercizio subisce - come si € gia avuto modo di anticipare
- un decremento pari a 650 milioni di euro (-20,9%), riconducibile, essenzialmente,

per un verso, ai minori dividendi distribuiti dalle societa del Gruppo e, per l'altro, ai

. . . . . . . . .67
minori proventi netti da cessione di partecipazioni.

¢ Cfr. supra, paragrafo n. 7.2.



Camera dei Deputati — 106 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Anche il risultato operativo (negativo per 96 milioni di euro, con una diminuzione
rispetto al 2010 di 733 milioni di euro) & attribuibile, per lo pil, alla testé citata
rilevazione di maggiori proventi netti da cessione di partecipazioni nel periodo a
raffronto.

I ricavi dalle vendite e prestazioni, complessivamente pari a 732 milioni di euro
(670 milioni di euro nel 2010), si riferiscono a:

- ricavi per vendita di energia, pari a 374 milioni di euro attribuibili sostanzialmente
alle vendite dell’energia elettrica in favore dell’Acquirente Unico (373 milioni di euro)
ad un prezzo medio di cessione superiore a quello praticato nel 2010;

- ricavi per prestazioni di servizi, pari a 358 milioni di euro, relativi essenzialmente a
prestazioni di assistenza e consulenza rese alle societa del Gruppo.

I costi per acquisti di energia elettrica e materiali di consumo, pari a 361 milioni
di euro, si riferiscono prevalentemente all’acquisto (359 milioni di euro), ai prezzi
definiti con il contratto pluriennale stipulato con la societa svizzera Alpig (gia Atel), di
5.256 milioni di kWh di energia elettrica.

I costi per prestazioni di servizi e godimento beni di terzi, pari a 276 milioni di
euro, sono in leggero aumento e si riferiscono, per 260 milioni di euro, a servizi e, per
16 milioni di euro, a godimento di beni di terzi.

Gli ammortamenti e perdite di valore, pari a 33 milioni di euro, presentano un
incremento di 11 milioni di euro, mentre gli altri costi operativi, pari a 70 milioni di euro,
aumentano di 29 milioni di euro.

1l costo del personale ammonta a 118 milioni di euro ed evidenzia un incremento
complessivo di 19 milioni di euro rispetto all’esercizio 2010, da imputare essenzialmente
all'andamento della consistenza media dei dipendenti (+78 risorse medie rispetto al 2010),
ai maggiori costi (5 milioni di euro) connessi ai piani di incentivazione a lungo termine (Long
Term Incentive), nonché al maggiore onere per esodo incentivato del personale.

Tali effetti negativi sono stati parzialmente compensati dai minori oneri (3 milioni di
euro) riferiti al piano di Stock Option 2008 e al piano di Restricted Share Units 2008, in
considerazione del previsto termine del periodo di maturazione (31 marzo 2011).

I proventi da partecipazioni presentano un saldo di 3.223 milioni di euro con un
decremento, rispetto al 2010, del 4,3%.

Essi si riferiscono ai dividendi distribuiti nell’esercizio dalle societa controllate e
partecipate e sono attinenti principalmente a Enel Distribuzione (1.766 milioni di
euro), Enel Produzione (959 milioni di euro), Enel Energy Europe (265 milioni di euro),

Enel Finance International NV (78 milioni di euro) e ad Enel Trade (30 milioni di euro).
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1 Proventi finanziari e gli oneri finanziari, rispettivamente pari a 2.826 milioni di
euro e a 3.698 milioni di euro, determinano un saldo netto negativo (oneri) pari a 872
milioni di euro.

Nello specifico, gli oneri finanziari netti riflettono essenzialmente gli interessi
passivi sullindebitamento finanziario (1.007 milioni di euro) nonché gli oneri netti da
strumenti derivati su tassi d’interesse (189 milioni di euro) e risultano controbilanciati
da interessi attivi e altri proventi su conti correnti intersocietari e bancari
(rispettivamente 260 milioni di euro e 8 milioni di euro), su cash collateral (7 milioni di
euro) e da interessi attivi su finanziamenti accollati alle societa del Gruppo (12 milioni
di euro).

Il decremento degli oneri finanziari netti, pari a 262 milioni di euro rispetto al
precedente esercizio, risente della rilevazione degli effetti della bonus share (concessa
nel precedente esercizio nell’ambito dell’offerta globale di vendita di azioni di Enel

Green Power) che & stata esercitata entro il 31 dicembre 2011 ed ha

conseguentemente comportato la rilevazione di proventi netti per 42 milioni di euro®
rispetto ad oneri da valutazione pari a 89 milioni di euro contabilizzati nel 2010.

L'ulteriore riduzione degli oneri finanziari netti & stata determinata dal
decremento degli oneri netti da strumenti derivati su tassi di interesse (82 milioni di
euro) e dallincremento degli interessi attivi e altri proventi su attivita finanziarie
correnti {56 milioni di euro), conseguente, principalmente, ai maggiori interessi attivi
maturati sul conto corrente intersocietario.

Gli oneri e proventi finanziari su operazioni in strumenti derivati, con riferimento
all’attivita di copertura sistematica del rischio tasso d’interesse e cambio effettuata per
conto di tutte le societa del Gruppo, evidenziano una pressoché totale compensazione
e quindi attestano la permanenza di una sostanziale assenza di rischio in capo ad Enel
S.p.A.

Le imposte sul reddito risultano complessivamente positive per 212 milioni di
euro, per effetto principalmente della riduzione della base imponibile IRES, dovuta
all’esclusione al 95% dei dividendi percepiti dalle societa controllate, che, nel periodo a
raffronto, risentiva anche dell’esenzione, prevista nella medesima percentuale, della
plusvalenza realizzata in relazione alla cessione di una quota pari al 30,8% della
partecipazione detenuta in Enel Green Power S.p.A..

Le imposte sul reddito di esercizio tengono anche conto della deducibilita degli

interessi passivi di Enel S.p.A. in capo al consolidato fiscale di Gruppo, in base alle

68 Saldo tra i proventi per rettifica della valutazione anno precedente (pari a 89 milioni di euro) e l'onere
realizzato per effetto dell’esercizio della bonus share (pari a 47 milioni di euro).
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disposizioni in materia di IRES (art. 96 TUIR cosi come sostituito dalla legge n. 244 del
24 dicembre 2007 “legge Finanziaria 2008").

Le imposte risentono, infine, dell’effetto a Conto economico delle imposte
anticipate e differite (complessivamente negativo per 2 milioni di euro).

Le imposte sul reddito d’'esercizio hanno un’incidenza sul risultato ante imposte
del 9,4%, contro il -8,5% del 2010.
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8. - Risultati economico-finanziari del Gruppo Enel

8.1 - Il Bilancio consolidato

Il Bilancio consolidato del Gruppo Enel € stato esaminato dall’Assemblea degli
azionisti di Enel S.p.A. nell’adunanza del 30 aprile 2012, congiuntamente al Bilancio di
esercizio.

Esso & costituito dal Conto economico consolidato, dal Prospetto 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 é corredato dalla
Relazione sulla gestione e da queila sul Governo societario e gli assetti proprietari del
Gruppo.

In conformita a quanto disposto dalla Comunicazione Consob (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 c.c., gli
elenchi delle imprese controllate da Enel S.p.A. e ad esse collegate, nonché delle altre
partecipazioni rilevanti al 31 dicembre 2011.

Il Bilancio consolidato e stato sottoposto a revisione contabile da parte della
societa di revisione che, nella relazione in data 6 aprile 2012, ad esso allegata, non ha
evidenziato rilievi né richiami di informativa, giudicandolo “... conforme agli
International 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

w

¢ 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
2011..."

Il Collegio Sindacale, per parte sua, nella relazione rassegnata all’Assemblea
degli azionisti, ha espresso parere favorevole all’approvazione del bilancio, dopo aver
dato atto:

- di aver preso visione del predetto bilancio e di aver provveduto all'esame della
relativa documentazione riscontrando, tra l'altro, che lo stesso era stato sottoposto al

giudizio della societa di revisione, ai sensi dell’art. 14 del D.lgs. n. 39/10, che aveva
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espresso, a mezzo di apposita relazione, il giudizio e le attestazioni sopra riportati;

- che analoga relazione, senza rilievi né richiami di informativa, era stata rassegnata

con riferimento ai bilanci delle altre societa controllate italiane facenti parte del

Gruppo;

- che le attivita di verifica svolte da parte delle societa del network internazionale della

societa di revisione sui reporting packages delle principali societa estere del Gruppo,

utilizzati per la redazione del Bilancio consolidato, non avevano fatto emergere rilievi

di significativita tale da dover essere riflessi nel giudizio sul bilancio medesimo.

- che, allo stesso modo, anche le attivita di revisione sui bilanci delle controllate estere

da parte dei corrispondenti esteri della societa di revisione, non avevano fatto

emergere significativi rilievi né richiami di informativa;

- che i Collegi Sindacali delle societa controllate italiane e gli equivalenti organismi di

controllo delle principali societa estere del Gruppo non avevano segnalato anomalie

e/o rilievi all'esito della prescritta attivita di vigilanza, esprimendo, nel contempo,

parere favorevole all’approvazione dei bilanci da parte delle rispettive Assemblee.

L'area di consolidamento comprende la Capogruppo Enel S.p.A.. e le societa sulle
quali essa, direttamente o indirettamente, esercita il controllo.

Nell’esercizio 2011, I'area di consolidamento ha subito alcune modifiche per le
seguenti principali operazioni:

- cessione, in data 24 febbraio 2011, della societa Compafiia Americana de
Multiservicios, operante in America Latina nel settore dei servizi generali;

- cessione, in data 1° marzo 2011 della societa Synapsis IT Soluciones y Servicios,
operante in America Latina nel settore dei servizi informatici;

- acquisizione, in data 31 marzo 2011, di un’ulteriore quota del 16,67% della Sociedad
Eélica de Andalucia - SEA, che ha consentito ad Enel Green Power Espafia di
incrementare la propria interessenza nella societa dal 46,67% al 63,34%,
assumendone, in qualita di azionista di maggioranza, il pieno controllo;

- perdita del controllo della societa Hydro Dolomiti Enel a seguito del cambio di assetto
di governance della stessa societa, cosi come previsto negli accordi siglati tra i due
soci nel 2008 che stabilivano il passaggio ad una situazione di controllo congiunto a
partire dalla data di approvazione del bilancio dell’esercizio 2010; a seguito di tale
evento, la societa & stata consolidata con metodo proporzionale;

- acquisizione del pieno controllo (da controllo congiunto) delle attivita e passivita
rimaste in capo ad Enel Union Fenosa Renovables (EUFER), a seguito della chiusura
della joint venture tra Enel Green Power Espafia ed il partner Gas Natural, in base

all'accordo finalizzato in data 30 maggio 2011; a partire dalla data di esecuzione
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dell’'accordo, gli asset sono stati conseguentemente consolidati con il metodo
integrale;

- acquisizione, in data 9 giugno 2011, di un'ulteriore quota del 50% nella Sociedad
Térmica Portuguesa SA, per effetto della quale il Gruppo Enel ha acquisito il controllo
esclusivo della societa, rispetto alla preesistente situazione di controllo congiunto;

- cessione, in data 28 giugno 2011, alla societa Contour Global L.P. dellintero capitale
delle societa olandesi Maritza East III, Power Holding BV e Maritza O&M Holding

Netherland BV;69

- cessione, in data 30 novembre 2011, del 51% del capitale di Deval S.p.A. e
Vallenergie S.p.A. a Compagnia Valdaostana delle Acque, societa della Regione Valle
d’Aosta, gia titolare del restante 49% del capitale delle societa in questione;

- acquisizione, in data 1° dicembre, del 33,33% di San Floriano Energy, societa
operante nella generazione idroelettrica, mediante conferimento in natura e per
cassa effettuato da Enel Produzione; per effetto di tale conferimento, it Gruppo Enel
ha acquisito il controllo congiunto su tale societa, assieme agli altri due soci che
partecipano all’investimento;

- acquisizione, in data 1° dicembre 2011, del 50% di Sviluppo Nucleare Italia, societa
nella quale il Gruppo gia deteneva una quota azionaria del 50% che le permetteva di
esercitare il controllo congiunto sulla societa assieme ad Eléctricité de France (EDF);
a partire da tale data, la societa e stata conseguentemente consolidata con il metodo

integrale.
8.2 - Notazioni generali

Il Bilancio consolidato del Gruppo Enel al 31 dicembre 2011, & stato anch’esso
predisposto in conformita ai principi contabili internazionali IAS-IFRS, alle

interpretazioni emesse dall'IFRIC e dal SIC e ai provvedimenti emanati in attuazione

del comma 3 dell’art.9 del D.Igs. n.38/2005.”

Nello Stato patrimoniale consolidato la classificazione delle attivita e passivita e
stata effettuata secondo il criterio “corrente/non corrente” con specifica separazione
delle attivita e passivita possedute per la vendita, qualora presenti.

Le attivita correnti, che includono disponibilita liquide e mezzi equivalenti, sono

quelle destinate a essere realizzate, cedute o consumate nel normale ciclo operativo

® Tali societd erano titolari del 73% del capitale, rispettivamente, delle societd bulgare Enel Maritza East 3
AD ed Enel Operations Bulgaria AD).

7 Cfr. supra, paragrafo n. 7.1.
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della Societa o nei dodici mesi successivi alla chiusura dell’esercizio; parimenti, le
passivita correnti sono quelle per le quali & prevista I'estinzione nel normale ciclo
operativo della Societa o nei dodici mesi successivi alla chiusura dell’esercizio.

Il Conto economico & stato classificato in base alla natura dei costi, mentre nel
Rendiconto finanziario e stato utilizzato il metodo indiretto.

La valuta utilizzata dal Gruppo nella redazione del Bilancio consolidato € I'euro, in
quanto valuta funzionale della Capogruppo Enel S.p.A.

Il bilancio & stato redatto nella prospettiva della continuazione aziendale,
applicando il metodo del costo storico, con l'eccezione delle voci di bilancio che
secondo gli IFRS-EU devono essere rilevate al fair value, come indicato nei criteri di
valutazione delle singole voci.

Quando il valore contabile dei costi, dei ricavi, delle attivita e delle passivita
(attuali e potenziali) non era agevolmente desumibile da altre fonti, sono state
adottate, in applicazione dei sopra richiamati IFRS-EU, stime e assunzioni basate sulle
esperienze pregresse e su altri fattori considerati ragionevoli nelle singole fattispecie.

I bilanci delle societa partecipate utilizzati ai fini della predisposizione del Bilancio
consolidato al 31 dicembre 2011 sono stati elaborati in accordo con i principi contabili
adottati dalla Capogruppo.

Tutti i saldi e le transazioni infragruppo, inclusi eventuali utili o perdite non
realizzati derivanti da operazioni intervenute tra societd del Gruppo, sono stati
eliminati al netto del relativo effetto fiscale teorico.

Gli utili e le perdite non realizzati con societa collegate e joint venture sono stati
eliminati per la quota di pertinenza del Gruppo.

In entrambe le suddette ipotesi, le perdite non realizzate sono state eliminate a
eccezione del caso in cui esse fossero rappresentative di perdite di valore.

I dati del Bilancio consolidato al 31 dicembre 2010 sono stati oggetto di
rideterminazione in seguito al completamento, nel corso del primo semestre 2011, del
processo di allocazione del prezzo al fair value nell'operazione di business combination
relativa alla societa SE Hydropower.

Rispetto alla determinazione provvisoria effettuata al 31 dicembre 2010
conformemente a quanto disciplinato dall'IFRS 3, il completamento del processo di
allocazione ha determinato un incremento del patrimonio netto consolidato di Gruppo
pari a 128 milioni di euro e del patrimonio netto di terzi pari a 193 milioni di euro.

Le risultanze delle principali voci generali del Bilancio consolidato, quali esposte
nella tabella che segue, evidenziano una situazione caratterizzata dall'incremento dei

ricavi {(+6.137 milioni di euro pari al +8,4%), dei costi (+5.892 milioni di euro pari al
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+10.5%), del Margine Operativo Lordo/EBITDA (+237 milioni di euro pari al +1,4%) e
del risultato operativo/EBIT (+108 milioni di euro pari a +1,0%), e dal decremento di
315 milioni di euro dell’'utile di esercizio del Gruppo e di terzi (-5,6% rispetto al
precedente esercizio).

Per quanto riguarda, invece, i principali valori patrimoniali, si registra un
incremento del patrimonio netto di Gruppo (4801 milioni di euro pari a + 2,1%) e un
decremento del patrimonio netto di terzi (-227 milioni di euro pari a -1,4%); sono,
inoltre, in aumento g/i investimenti (+394 milioni di euro) ed il capitale investito netto

(+279 milioni di euro).

(milioni di euro)

BILANCIO CONSOLIDATO - SINTESI
2011 2010 2011/2010 %
Ricavi 79.514 73.377 +8,4
Costi 68.420 62.399 +9,6
Margine operativo lordo 17.717 17.480 +1,4
Risultato operativo 11.366 11.258 +1,0
Risultato netto del gruppo (utile di esercizio) 4.148 4.390 -5,5
Risultato netto di terzi 1.210 1.283 -5,7
Risultato netto complessivo (Gruppo e terzi) 5.358 5.673 -5,6
Attivita patrimoniali 169.805 168.562 +0,7
Passivita patrimoniali 115.365 114.696 +0,6
Patrimonio netto del gruppo 38.790 37.989 +2,1
Patrimonio netto di terzi 15.650 15.877 -1,4
Patrimonio netto complessivo 54.440 53.866 +1,1
Investimenti 7.484 7.090 +5,6
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 7.015 5.164 +35,8
Capitale circolante netto -5.561 -2.784 +99,7
Capitale investito netto 99.069 98.790 +0,3
Attivita finanziarie non correnti 6.325 4,701 +34,5
Alitre attivita non correnti 506 1.062 -52,4
Rimanenze 3.148 2.803 +12,3
Crediti commerciali 11.570 ©12.505 -7,5
Attivita finanziarie correnti 10.466 11.922 -12,2
Altre attivita correnti 2,135 2.176 -1,9
Finanziamenti a breve termine 14.471 11.208 29,1
Finanziamenti a lungo termine 48.703 52.440 -7,1
Organico Gruppo Enef (al 31.12.2011) 75.360 78.313 -3,8
Costo complessivo del personale 4,296 4,907 -12,5
Costo complessivo del personale (per stipendi e salari) 3.335 3.370 -1,0
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8.3 - Lo stato patrimoniale consolidato

by

Il quadro riassuntivo delle attivita & riportato nel prospetto che segue ed
evidenzia un aumento complessivo pari allo 0,7%, rispetto al 2010.

(milioni euro)

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO: ATTIVITA'

2011 2010 2011/2010 %

ATTIVITA’
Attivita non correnti:
- Immobili, impianti e macchinari 80.592 78.094 +3,2
- Investimenti immobiliari 245 299 -18,1
- Attivita immateriali 39.075 39.581 -1,3
- Attivita per imposte anticipate 6.011 6.017 -0,1
- Partecipazioni valutate col metodo del patrimonio netto 1.085 1.033 +5,0
- Attivita finanziarie non correnti 6.325 4,701 +34,5
- Altre attivitd non correnti 506 1.062 -52,4
Totale Attivita non correnti 133.839 130.787 +2,3
Attivita correnti:
- Rimanenze 3.148 2.803 +12,3
- Crediti commerciali 11.570 12.505 -7,5
- Crediti tributari 1.251 1.587 -21,2
- Attivita finanziarie correnti 10.466 11,922 -12,2
- Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 7.015 5.164 +35,8
- Altre attivita correnti 2.135 2.176 -1,9
Totale Attivita correnti 35.585 36.157 -1,6
Attivita possedute per la vendita 381 1.618 -76,5

TOTALE ATTIVITA'| 169.805 168.562 +0,7

Le attivita non correnti, aumentano, nel complesso, del 2,3%.

Piti in dettaglio, gli immobili, impianti e macchinari, presentano un valore, al 31
dicembre 2011, pari a 80.592 milioni di euro.

L'incremento  (+3,2%) rispetto all'esercizio precedente si riferisce,
prevalentemente, agli investimenti effettuati nell‘esercizio, per complessivi 6.845
milioni di euro, alla variazione del perimetro di consolidamento, per complessivi 307
milioni di euro, alla rimisurazione al fair value, a seguito di modifica nel controllo
relativa alla societa Hydro Dolomiti Enel, per 129 milioni di euro.

Tali effetti sono stati parzialmente compensati dalle differenze di cambio
negative, per 223 milioni di euro, dalla quota di ammortamento dell’esercizio, pari a
4.408 milioni di euro, e dalla perdite di valore per 245 milioni di euro.

Le attivita immateriali ammontano a 39.075 ed includono, principalmente, le

concessioni, licenze, marchi e diritti simili, per 16.296 milioni di euro, gli accordi per
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servizi in concessione, per 2.946 milioni di euro, e |'avviamento per 18.342 milioni di
euro.

A tal’ultimo riguardo, merita di essere evidenziato che il valore iscritto nella
voce Avviamento registra un decremento di 128 milioni di euro rispetto all’esercizio
precedente, dovuto principalmente a perdite di valore per 96 milioni di euro rilevate a
seguito degli esiti degli impairment test e a differenze di cambio negative per 21
milioni di euro.

Si evidenzia, inoltre, che la stima del valore recuperabile degli avviamenti iscritti
in bilancio — tra i quali, in particolare, quelli relativi ad Endesa (per 14.259 milioni di
euro), ad Enel OGK-5 (per 1.214 milioni di euro), quelli relativi alle societa facenti
parte del Gruppo Enel Green Power (per 858 milioni di euro), a Slovenske Elektrarne
(per 697 milioni di euro) e ad Enel Energia (per 579 milioni di euro) - & stata
effettuata determinando il valore d'uso delle attivita in esame mediante I'utilizzo di

modelli Discounted Cash Flow che valorizzano la stima dei flussi di cassa attesi previa

applicazione di un appropriato tasso di attualizzazione.”

Le attivita per imposte anticipate, pari a 6.011 milioni di euro, sono
sostanzialmente in linea con quanto rilevato al 31 dicembre 2010, registrando una
diminuzione di 6 milioni di euro.

Le attivita finanziarie non correnti, pari a 6.325 milioni di euro, presentano un
incremento, rispetto al 31 dicembre 2010, di 1.624 milioni di euro (+34,5%), riferibile
principalmente:

- all'incremento (pari a 566 milioni di euro) del fair value dei contratti derivati a
copertura del rischio cambio ivi inseriti,72 determinato dall’'andamento del cambio
dell’euro nei confronti della sterlina inglese;

- alla riclassifica, dalla voce Altre attivita non correnti (per effetto della delibera
dell’Autorita per l'energia elettrica e il gas n. 199/11 del 29 dicembre 2011, che

stabilisce nuove modalita di rimborso), dei crediti maturati verso la Cassa Conguaglio

& In particolare, i flussi di cassa sono stati determinati sulla base delie indicazioni desumibili, per l'esercizio
in corso, dal piano industriale decennale della Capogruppo e, per gli anni successivi, prendendo in
considerazione le ipotesi sull’evoluzione di lungo termine delle principali variabili che determinano i flussi di
cassa, la vita residua degli asset o la durata delle concessioni; il valore terminale € 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 termine del mercato di riferimento.

Poiché il valore d'uso determinato secondo le descritte procedure & risultato inferiore a quello iscritto in
bilancio relativamente alle cash generating unit (CGU) Marcinelle Energie ed Enel Green Power Hellas (in
considerazione, rispettivamente, del possibile decremento delle prospettive di redditivita del business e di
un incremento del “rischio Paese” fattorizzato ne! tasso di sconto) si &, conseguentemente, proceduto a
svalutare, in sede di impairment test, 'avviamento attribuito alle anzidette societd, per un importo pari,
rispettivamente, a 26 e a 70 milioni di euro.

72 Soprattutto di tipo cash flow hedge e fair value hedge.
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Settore Elettrico a titolo di rimborso degli oneri straordinari connessi alla dismissione
anticipata dei misuratori elettromeccanici e alla loro sostituzione con misuratori
elettronici.

Nella voce altre attivita non correnti, in diminuzione di 556 milioni di euro
rispetto al precedente esercizio, sono compresi:

- i crediti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico e organismi assimilati, che
includono il solo credito (pari a 85 milioni di euro) vantato dalle societa italiane di
distribuzione a fronte dei meccanismi di perequazione;

- il surplus (pari a 97 milioni di euro) delle attivita a servizio di taluni piani di benefici
per i dipendenti di Endesa in Spagna e Brasile, rispetto alle relative passivita attuariali
(voce Attivita netta programmi del personale)

- altri crediti per un importo pari a 506 milioni di euro (1.062 milioni di euro al 31
dicembre 2010).

Riguardo alle attivita correnti, si evidenzia, invece, una riduzione pari a 572 milioni
di euro (-1,6%), in conseguenza, prevalentemente, del decremento registratosi nelle
attivita finanziarie correnti e nei crediti commerciali, che & stato parzialmente compensato
dagli incrementi delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti.

1 crediti commerciali verso clienti ammontano (al netto del relativo fondo di
svalutazione, che a fine esercizio & pari complessivamente a 1.661 milioni di euro) a
11.570 milioni di euro, con un decremento di 935 milioni di euro rispetto al valore
registrato al 31 dicembre 2010 (-7,5% circa).

Come si evince dalla tabella che segue, la diminuzione ha interessato tutte le
Divisioni ad eccezione della Divisione Generazione ed Energy Management, i cui crediti
presentano, comunque, un basso rischio di inesigibilita, stante l'elevato standard

creditizio delle controparti.

CREDITI COMMERCIALI

(milioni di euro)

Divisione Al 31.12.2011 Al 31.12,2010 Variazione

- Mercato 3.846 5.079 (1.233)
- Iberia e America Latina 3.676 3.707 (31)
- Gﬁgﬁ;%ﬂcr’r:‘:n‘fd Energy - 2.315 1.682 633
- Infrastrutture e Reti 645 723 (78)
- Internazionale 490 497 7
- Energie Rinnovabili 338 399 (61)
- Altre 260 418 (158)

Totale 11.570 12.505 (935)
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La successiva tabella espone, invece, la situazione dei crediti commerciali con
riferimento alla loro scadenza

Crediti commerciali in rapporto alla scadenza

(milioni di euro)

Non scaduti 7.020
Scaduti:

- da 0 a 6 mesi 2.618
- da 6 a 12 mesi 601
- da 12 a 24 mesi 559
- oltre 24 mesi 772
Totale al 31 dicembre 2011 11.570

La Corte prende atto di tale significativo abbattimento del valore dei crediti
commerciali, che, nel confermare il trend gia manifestatosi alla fine dello scorso
esercizio,73 testimonia il buon esito delle azioni poste in essere a tal fine,74 quali
sollecitate nelle precedenti relazioni.”

Le movimentazioni del Fondo svalutazione crediti sono riportate nella tabella
seguente, dalla quale si rileva che esso ha registrato un incremento netto di 312
milioni di euro rispetto al precedente esercizio (+23,1%) e che:

- l'accantonamento complessivo & stato pari a 519 milioni di euro (-27,6% rispetto
all'omologo dato dell’esercizio 2010, pari a 717 milioni di euro);
- f'utilizzo complessivo si & attestato a 449 milioni di euro (+109,8% rispetto agli

utilizzi effettuati nell’esercizio 2010 pari a 214 milioni di euro).

Movimentazione del Fondo Svalutazione crediti

(milioni di euro)

Totale al 31.12.2010 1.349
Accantonamenti 519
Utilizzi : (449)
Altri movimenti 242

Totale al 31.12.2011 1.661

7 La diminuzione complessiva nel biennio 2009/2011 e pari, infatti, all’'11%.

I Di cui viene fatto ampio cenno della relazione relativa all’esercizio 2010 (cit., cfr. paragrafo n. 6.3.1).

7 Cfr. paragrafo n. 6.3.2 della Relazione, relativa all’esercizio 2008 (Deliberazione n. 25/2010, in Atti
parlamentari XVI Legislatura, DOC. XV n. 79), paragrafo n. 6.3.1 della Relazione relativa all’esercizio 2009

(Deliberazione n. 16/2011 in Atti parlamentari XVI Legislatura, DOC. XV n. 79) e il paragrafo n. 6.3.1 della
Relazione relativa all’esercizio 2010 (Deliberazione n. 24/2012 cit.).
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Tra le attivita finanziarie correnti (in diminuzione del 12,2%), assume rilievo la voce
Quota corrente dei crediti finanziari a lungo termine, che accoglie, tra i piti importanti, il
credito finanziario relativo al deficit del sistema elettrico spagnolo per 5.379 milioni di euro
(9.186 milioni di euro al 31 dicembre 2010); tale consistente variazione, risente

essenzialmente degli incassi realizzati,76al netto dei nuovi crediti maturati nel 2011.

Altrettanto significativa & la voce crediti tributari (pari a 1.251 milioni di euro e
anch’essa in diminuzione del 21,2%), nella quale sono compresi i crediti per imposte
sul reddito (512 milioni di euro in confronto agli 819 milioni di euro risultanti al 31
dicembre 2010), per imposte indirette (406 milioni di euro, a fronte dei 446 milioni di
euro del 2010) e per imposte erariali e addizionali (225 milioni di euro, contro i 211
milioni di euro dell’esercizio precedente).

Nel prospetto che segue é illustrato il quadro riassuntivo delle passivita e del

patrimonio netto.

e A seguito della decisione del Governo spagnolo di cedere i crediti vantati dalle imprese elettriche a tale
titolo ad un apposito Fondo di cartolarizzazione.
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(milioni euro)

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO: PASSIVITA’ e PATRIMONIO NETTO

PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA'’ 2011 2010 2011/2010 %
Patrimonio netto del Gruppo
- Capitale sociale 9.403 9.403 -
- Altre riserve 10.348 10.791 -4,1
- Utili e perdite accumulati 15.831 14.345 + 10,4
- Risultato netto dell'esercizio (1) 3.208 3.450 -7,0
Totale Patrimonio netto del Gruppo 38.790 37.989 + 2,1
Patrimonio netto di terzi 15.650 15.877 - 14
Totale Patrimonio netto 54.440 53.866 +1,1
Passivita non correnti
- Finanziamenti a lungo termine (escluse quote correnti) 48.703 52.440 -71
- Tfr e altri benefici ai dipendenti 3.000 3.069 -2,2
- Fondo rischi e oneri 7.831 9.026 -13,2
- Passivita per imposte differite 11.505 11.336 +1,5
- Passivita finanziarie non correnti 2.307 2.591 - 11,0
- Altre passivita non correnti 1.313 1.244 +5,5
Totale Passivita non correnti 74.659 79.706 -6,3
Passivita correnti
- Finanziamenti a breve termine 4.799 8.209 -41,5
- Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 9.672 2.999 -
- Debiti commerciali 12.931 12.373 + 4,5
- Debiti per imposte sul reddito 671 687 -2,3
- Passivita finanziarie correnti 3.668 1.672 -
- Altre passivita correnti 8.907 8.052 + 10,6
Totale Passivita correnti 40.648 33.992 + 19,6
Passivita destinate alla vendita 58 998 -94,2
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA’ 169.805 168.562 + 0,7

(1) Al netto degli acconti sul dividendo dell'esercizio medesimo, pari a complessivi 940 milioni di euro

(stesso valore nel 2010).

1l Patrimonio netto del Gruppo ammonta a 38.790 milioni di euro (4+2,1% rispetto al

precedente esercizio), mentre il Patrimonio netto complessivo (compresi i terzi) & pari a

54.440 milioni di euro (+1,1% rispetto al 2010).

Non essendo state esercitate nel corso dell’esercizio all’'esame (cosi come nel

2010) stock option in base ai piani di azionariato dalla Societa approvati in passato, il
capitale sociale di Enel S.p.A., interamente sottoscritto e versato, risulta pari — come
si & gia avuto modo di riferire”” - a 9.403.357.795 euro, rappresentato da altrettante

azioni ordinarie del valore nominale di 1 euro ciascuna.

7 Cfr. supra, paragrafo n. 1.1, dove si & anche avuto modo di illustrare la titolarita delle pil rilevanti
partecipazioni azionarie.
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Nefla voce Altre riserve, pari a 10.348 euro, confluiscono la Riserva per
sovrapprezzo 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
(120 milioni di euro), la Riserva da valutazione strumenti finanziari (49 milioni di
euro), la Riserva per cessioni di quote azionarie senza perdita di controllo (749 milioni
di euro), la Riserva per operazioni su non controlling interest (78 milioni di euro) e la
Riserva da partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto (15 milioni di
euro).

Passando alle passivita non correnti, merita di essere evidenziato che:

- i finanziamenti a lungo termine, pari a 48.703 milioni di euro, diminuiscono del
7,1% rispetto all’esercizio precedente (in tale voce €, in buona sostanza, ricompreso il
debito a lungo termine, in qualunque valuta, relativo a prestiti obbligazionari, a

finanziamenti bancari e ad altri finanziamenti, con esclusione delle quote in scadenza

. .. . .. 78
entro 12 mesi successivi alla chiusura dell’esercizio).

- la voce TFR e altri benefici ai dipendenti & pari a 3.000 milioni di euro ed

evidenzia un leggero decremento rispetto all’esercizio precedente, pari al 2,2%.79

- il Fondo rischi e oneri, pari a 7.831 milioni di euro, registra un decremento,
rispetto all’esercizio precedente, del 13,20%; in tale voce sono ricompresi, tra i piu
consistenti:
- il Fondo per decommissioning nucleare, pari a 2.946 milioni di euro, riferibile, per

2.513 milioni di euro, agli impianti V1 e V2 a Jasklovske Bohunice ed EMO 1 e 2 a

Mochovce *° e, per 433 milioni di euro, agli oneri che verranno sostenuti al momento
della dismissione degli impianti nucleari da parte di Enresa, societa pubblica spagnola;
- il Fondo smantellamento e ripristino impianti, pari a 538 milioni di euro, che accoglie
il valore attuale del costo stimato per lo smantellamento e la rimozione degli impianti

non nucleari in presenza di obbligazioni legali o implicite;

e Ove vengano computate anche tali quote, il valore dei finanziamenti a lungo termine sale a 58.375 milioni
di euro, con un incremento, rispetto al corrispondente dato dell‘esercizio precedente, del 5,3% (equivalente
a 2.936 milioni di euro). Il 31% (39% al 31 dicembre 2010) dell'indebitamento finanziario netto & espresso
a tassi variabili. Tenuto conto delle operazioni di copertura classificate come di cash flow hedge, risultate
efficaci in base a quanto previsto dagli IFRS-EU, l'esposizione al rischio tasso di interesse al 31 dicembre
2011 risulta pari al 9% (14% al 31 dicembre 2010); laddove ai fini del rapporto di copertura si considerino
anche i derivati ritenuti di copertura sotto il profilo gestionale, ma che non hanno tutti i requisiti necessari
per essere contabilizzati nell’hedge accounting, tale percentuale si attesta al 4% (7% al 31 dicembre 2010).

7 Ai dipendenti sono riconosciute varie forme di benefici, quali, ad esempio, mensilita aggiuntive per
raggiunti limiti di eta o per maturazione del diritto alla pensione di anzianita, premi di fedelta per i
raggiungimento di determinati requisiti di anzianita in azienda, forme di previdenza e di assistenza sanitaria
integrativa, sconti sul prezzo di fornitura dell’energia elettrica consumata per uso domestico e ad altre
prestazioni simili.

80 . . . N . . o
Entrambe in Slovacchia; comprende il fondo per lo smaltimento delle scorie nucleari, del combustibile
nucleare esausto e degli impianti nucleari.
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- il Fondo contenzioso legale, pari a 846 milioni di euro, che & destinato a coprire le

passivita che potrebbero derivare da vertenze giudiziali e da altro contenzioso.”

- il Fondo oneri per incentivo all’esodo, pari a 1.548 milioni di euro, nel quale sono
compresi gli oneri connessi alle risoluzioni consensuali anticipate del rappofto di lavoro
derivanti da esigenze organizzative;

- la voce passivita per imposte differite, pari a 11.505 milioni di euro (11.336 milioni
di euro al 31 dicembre 2010), accoglie, da un lato, gli effetti fiscali correlati agli
adeguamenti di valore delle attivita acquisite nette in sede di allocazione definitiva del
costo delle stesse nei vari esercizi e, dall’altro, la fiscalita differita sulle differenze tra

gli ammortamenti (ivi compresi quelli anticipati), calcolati in base alle aliquote fiscali, e

quelli determinati in base alla vita utile dei beni;82

- le passivita finanziarie non correnti, nelle quali & esposta la valutazione a fair value
dei contratti derivati di cash flow hedge, fair value hedge e trading, presentano un
saldo, al 31 dicembre 2011, pari 2 2.307 milioni di euro con un decremento, rispetto
all’esercizio precedente, dell’11,0%.

Infine, con riguardo alle passivita correnti, si osserva che:

- i finanziamenti a breve termine, pari a 4.799 milioni di euro, si decrementano di
3.410 milioni di euro rispetto al precedente esercizio; essi sono rappresentati, per lo

piti, da commercial paper le cui emissioni risultano ancora in essere al 31 dicembre

2011.% commercial paper emessi in divise diverse dall’euro sono interamente coperti
dal rischio cambio mediante operazioni di currency swap);

- i Debiti commerciali ammontano a 12.931 milioni di euro (+4,5% rispetto al 31
dicembre 2010) e si riferiscono, principalmente, a debiti per forniture di energia, di
combustibili, di materiali, di apparecchiature e di servizi diversi;

- le Altre passivita correnti, pari a 8.907 milioni di euro, con un incremento rispetto

all’esercizio precedente del 10,6%, rilevano prevalentemente per:
p p

. Vi sono inclusi gli oneri stimati relativamente ai contenziosi sorti nell’esercizio, nonché le stime aggiornate
in ordine a quelli insorti negli esercizi precedenti; altri fondi rischi e oneri futuri, per 1.604 milioni di euro, si
riferiscono, principalmente, a controversie di carattere regolatorio e a contenziosi con enti locali per tributi e
canoni di varia natura.

82 . N . PP . ST . P . .
La posta in argomento & da collegarsi con quella attivita per imposte anticipate, di cui si & riferito in
precedenza, in quanto connesse per le eventuali compensazioni tra le stesse.

83Trattasi del programma di 6.000 milioni di euro lanciato da Enel Finance International NV con la garanzia
di Enel S.p.A., del programma di Endesa Intenational BV (oggi Endesa Latinoamérica) e di Enersis, per un
importo di 3.309 milioni di euro, nonché del programma di Pagares in capo a Socieadad Térmica Portuguesa
SA, per un importo di 45 milioni di euro; le emissioni riferite ai suddetti programmi sono pari, al 31
dicembre 2011, a 3.204 milioni di euro, dei quali 2.016 milioni di euro in capo a Enel Finance International
NV.
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» |1 Debiti diversi verso clienti, che includono, a loro volta, i depositi cauzionali (per

1.049 milioni di euro) relativi a importi ricevuti dai clienti in forza dei contratti di

somministrazione dell’energia elettrica e del gas;

» i Debiti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico e organismi assimilati, pari a

2.782 milioni di euro, nei quali sono ricompresi i debiti relativi all’applicazione dei

meccanismi di perequazione sull’acquisto di energia elettrica nei mercati elettrici

italiano e spagnolo;

> gli Altri Debiti, per 2.116 milioni di euro.

Il raccordo tra il patrimonio netto e il risultato di Enel S.p.A. ed i corrispondenti

dati consolidati, & sintetizzato nel seguente prospetto.

QUADRO DI RACCORDO TRA I RISULTATI DEL BILANCIO DI ESERCIZIO E QUELLI

CONSOLIDATI
(milioni di euro)
Utile Patrimonio Conto Patrimonio
netto al economico netto al
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010
Valori civilistici Enel S.p.A. 2.467 24,190 3.117 24.516
Valori di carico e rettifiche di valore delle
partecipazioni consolidate e di quelle valutate con 28 -77.011 17 -77.149
il metodo del patrimonio netto
Patrimonio netto e risultato dell’esercizio delle
imprese e Gruppi consolidati e di quelle valutate
con il metodo del patrimonio netto, al netto di >.289 76.032 6.864 74.794
quelle di competenza degli azionisti terzi
Differenze di consolidamento a livello di
consolidato di Gruppo 15.539 426 15.593
Dividendi infragruppo -3.762 - -4.406 -
Eliminazione degli utili complessivi infragruppo
non realizzati al netto del relativo effetto fiscale e 126 220 -776 235
altre rettifiche minori
TOTALE DI GRUPPO 4.148 38.790 4.390 37.989
TOTALE TERZI 1.210 15.650 1.283 15.877
BILANCIO CONSOLIDATO 5.358 54.440 5.673 53.866

8.4 - Il conto economico consolidato

Il conto economico € redatto in forma scalare - con i dati comparati a quelli

dell’'esercizio precedente

economici, ai principi contabili IFRS/EU.

- e si conforma anch’esso, per la rappresentazione dei fatti

Il risultato operativo, pari a 11.366 milioni di euro, si incrementa di 108 milioni di

euro (+1,0% rispetto all’'anno 2010), ed e determinato dalla differenza ricavi/costi, a cui

vanno aggiunti i proventi netti da gestione rischio commodity (272 milioni di euro).
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I ricavi, pari a 79.514 milioni di euro, presentano un incremento dell’ 8,4% rispetto
al precedente esercizio, mentre i costi, pari a 68.420 milioni di euro, aumentano
del 9,6%.

1l risultato prima delle imposte, pari a 8.438 milioni di euro, aumenta di 364
milioni di euro (+4,5% rispetto all’'esercizio precedente), grazie all'incremento dei
proventi finanziari ( +117 milioni di euro pari a +4,5%) e al decremento degli oneri
finanziari (-57 milioni di euro pari al -1,0%).

Le imposte ammontano a 3.080 milioni di euro (in aumento del +28,3% rispetto
all’'esercizio precedente) e presentano un’incidenza del 36,5% sul risultato ante
imposte, a fronte di un‘incidenza del 29,7% nell’esercizio precedente.

Tale aumento risente dell’adeguamento della fiscalita corrente e differita, rilevata

a sequito della modifica intervenuta alla disciplina della c.d. Robin Hood Tax.™

Il Risultato netto (Gruppo e terzi) diminuisce del 5,6% ed € pari a 5.358 milioni
di euro, mentre quello di pertinenza del Gruppo, pari a 4.148 milioni di euro, si
decrementa del 5,5%.

I suddetti dati sono riassunti nel prospetto riportato alla pagina seguente.

. Art. 7 del decreto legge 13 agosto 2011, convertito con modificazioni in legge 14 settembre 2011 n. 148,

che ha aumentato di 4 punti percentuali (passando dal 6,5% al 10,5%) la speciale addizionale IRES prevista
dell'articolo 81, comma 16, del decreto legge 25 giugno 2008, n. 112, convertito, con modificazioni, in legge
6 agosto 2008, n. 133.
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

(milioni di euro)

2011 2010 2011/2010 %

Ricavi
- Ricavi delle vendite e delle prestazioni 77.573 71.943 7,8%
- Altri ricavi 1.941 1.434 35,4%

Totalericavi| 79.514| 73.377 8,4%
Costi
- Materie prime e materiali di consumo 42.901 36.457 17,7%
- Servizi 14.440 13.628 6,0%
- Costo del personale 4,296 4,907 -12,5%
- Ammortamenti e perdite di valore 6.351 6.222 2,1%
- Altri costi operativi 2.143 2.950 -27,4%
- Costi per lavori interni capitalizzati -1.711 -1.765 -3,1%

Totale costi| 68.420| 62.399 9,6%
Proventi/(oneri) netti da gestione rischio commaodity 272 280 -2,9%
Risultato operativo 11.366| 11.258 1,0%
Proventi finanziari 2,693 2.576 4,5%
Oneri finanziari 5.717 5.774 -1,0%
Quota dei Pro_venti/(oneri) derivanti da partecipazioni 9% 14 B
valutate con il metodo del patr. Netto
Risultato prima delle imposte 8.438 8.074 4,5%
Imposte 3.080 2.401 28,3%
Risultato delle continuing operations 5.358 5.673 -5,6%
Risultato delle discontinued operations - -
Risultato netto (Gruppo e terzi) 5.358 5.673 -5,6%
Quota di pertinenza di terzi 1.210 1.283 -5,7%
Quota di pertinenza del Gruppo 4.148 4.390 -5,5%

Si illustrano, qui di seguito, le variazioni piu significative intervenute nelle

componenti economiche, cominciando dai ricavi.

1 ricavi delle vendite e delle prestazioni, per un ammontare di 77.573 milioni di

euro, includono:

- i ricavi da vendita e trasporto di energia elettrica e contr/'bul"i da Cassa Conguaglio e

organismi assimilati, che ammontano a 68.308 milioni di euro (+4.263 milioni di euro

rispetto all'esercizio 2010, pari al +6,7%); tale

prevalentemente, ai seguenti fattori:

incremento € da ricondurre,
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> aumento di 125 milioni di euro dei ricavi di vendita di energia elettrica, da
riferire ai maggiori ricavi conseguiti sui mercati liberi che hanno piu che
.. . . . . 85
compensato la diminuzione sui mercati regolamentati;
> incremento dei ricavi per vendita di energia elettrica all'ingrosso per 2.013

milioni di euro;

> aumento dei ricavi per attivita di trading di energia elettrica per 1.861 milioni di
euro;
> decremento dei ricavi da trasporto di energia elettrica per 412 milioni di euro;

v

incremento dei ricavi per contributi ricevuti dalla Cassa Conguaglio Settore

Elettrico e dagli organismi assimilati per 676 milioni di euro;86

- i ricavi per vendite e trasporto di gas ai clienti finali, che ammontano a 3.624 milioni
di euro con un incremento di 50 milioni di euro (+1,4%) rispetto. al precedente
esercizio;87
- i ricavi da vendita di combustibili, che ammontano a 994 milioni di euro con un
incremento di 545 milioni di euro;88
- i contributi di allacciamento alle reti elettriche e del gas, pari a 1.422 milioni di euro,
che sono sostanzialmente in linea con il dato dell’esercizio precedente (1.429 milioni di
euro);
- i ricavi per lavori in corso su ordinazione, che ammontano complessivamente a 53
milioni di euro, con un decremento di 117 milioni di euro;
- le altre vendite e prestazioni, che sono pari a 3.172 milioni di euro e registrano un
aumento di 896 milioni rispetto all’esercizio precedente.

Quanto alla suddivisione di tali ricavi per area geografica, si riporta la seguente

tabella.

Nello specifico, l'incremento delle quantita di energia elettrica venduta ai clienti finali in America Latina,
Russia e Francia ha pil che compensato la riduzione delle vendite sul mercato italiano.

86 e . . L . . . .
Da riferire essenzialmente ai maggiori ricavi realizzati relativamente alla generazione nell'area extra
peninsulare spagnola.

87 . - . .. . - . s .

Tale incremento risente dei maggiori prezzi medi di vendita, che hanno pil che compensato il decremento
delle quantitd vendute rispetto all’esercizio precedente, a causa dei pil bassi consumi conseguenti alla
congiuntura economica nazionale.

88 - s . Lo s
Tale variazione & sostanzialmente connessa alle maggiori quantita vendute.
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(milioni di euro)
PROVENIENZA GEOGRAFICA DEI RICAVI 2011 2010

DELLE VENDITE E DELLE PRESTAZIONI Importo % Importo %
Italia 30.678 39,5 30.767 42,8
Europa - UE 33.552 43,3 28.607 39,8
Europa - Extra UE 2.846 3,7 2.471 3,4
America 10.338 13,3 9.907 13,7
Altre 159 0,2 191 0,3
Totale 77.573 100,0 71.943 100,0

Gli altri ricavi ammontano a 1.941 milioni di euro e sono in aumento rispetto
all’'esercizio precedente di 507 milioni di euro (+35,4%).

Essi riguardano i contributi a preventivo ed altri contributi dovuti dagli utenti, i
rimborsi vari, le plusvalenze da cessione di attivita e da alienazione di attivita materiali,
nonché i premi per continuita del servizio ed altri ricavi di vario genere.

L'incremento & dovuto principalmente all’'adeguamento del valore corrente delle
attivita e passivita di pertinenza del Gruppo a seguito della perdita e/o dell’acquisizione
del pieno controllo di alcune societd.”

Quanto ai costi, va evidenziato che essi ammontano a 68.420 milioni di euro e
presentano — come detto - un incremento, rispetto al precedente esercizio, di 6.021
milioni di euro (+9,6%).

In particolare, essi si riferiscono a:

- materie prime e materiali di consumo, per 42.901 milioni di euro, con un incremento

di 6.444 milioni di euro rispetto al precedente esercizio (+17,7%);90

- servizi, per 14.440 milioni di euro, con un incremento di 812 milioni di euro rispetto

all’'esercizio precedente (+6,0°/o);91

- costo del personale, che subisce un decremento di 611 milioni di euro, attestandosi

a 4.296 milioni di euro;™

% Trattasi, nello specifico, della perdita del controllo di Hydro Dolomiti Enel (237 milioni di euro) e
dell'acquisizione del controllo totale di Enel Union Fenosa Renovables (76 milioni di euro), di Sociedad Eolica
de Andalucia (23 milioni di euro) e di TP - Sociedade Termica Portuguesa (22 milioni di euro).

% In tale voce sono ricompresi i costi per gli acquisti di energia elettrica, che includono, tra gli altri, gli
acquisti effettuati dall’Acquirente Unico per 6.096 milioni di euro (6.066 milioni di euro nel 2010) e dal
Gestore dei Mercati Energetici per 6.950 milioni di euro (3.347 milioni di euro nel 2010); i costi per gli
acquisti di combustibili e gas, anch’essi inclusi in tale voce, si riferiscono agli acquisti di gas naturale per
5.328 milioni di euro (4.844 milioni di euro nel 2010) e agli acquisti di altri combustibili per 6.128 milioni di
euro (4.578 milioni di euro nel 2010).

> Tale voce include la contribuzione di Endesa per 8.927 milioni (8.207 milioni di euro nel 2010).

92 . \ . . . . : . .
La variazione & essenzialmente imputabile alla contrazione dell’organico medio (- 4,6% circa), per effetto
della riduzione di perimetro connessa alle cessioni avvenute nell’anno (cfr. supra, paragrafo n. 3).
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- ammortamenti e perdite di valore, pari a 6.351 milioni di euro, con un incremento di

129 milioni di euro rispetto al precedente esercizio (+2,1%);93

- altri costi operativi, pari a 2.143 milioni di euro, che presentano un decremento di

807 milioni di euro rispetto al precedente esercizio (-27,4%);94

- costi per lavori interni capitalizzati, pari 1.711 milioni di euro, che si riferiscono, per
748 milioni di euro, ai costi del personale e, per 963 milioni di euro, ai costi per
materiali (rispettivamente, 708 milioni di euro e 1.057 milioni di euro nell'esercizio
2010).

I proventi netti da gestione rischio commodity ammontano a 272 milioni di
euro e si riferiscono, per 160 milioni di euro, a proventi netti realizzati su posizioni
chiuse nel corso dell'esercizio e, per 112 milioni di euro, a proventi netti da
valutazione dei contratti derivati in essere al 31 dicembre 2011.

1 proventi finanziari, pari a 2.693 milioni di euro, si incrementano di 117 milioni
euro rispetto all’esercizio precedente, per effetto, principalmente, della riscossione di
interessi di mora a seguito del positivo esito di un contenzioso in Spagna in materia
fiscale.

Gli oneri finanziari, pari a 5.717 milioni di euro, diminuiscono di 57 milioni di euro
rispetto al 2010, in dipendenza della riduzione delle Differenze negative cambio (che
hanno risentito degli effetti favorevoli relativi all'andamento dei cambi
sull’indebitamento espresso in valuta diversa dall’euro), che ha controbilanciato
l'incremento degli Interessi e altri oneri su debiti finanziari, conseguente alla crescita
generale dei tassi di interesse.

Le imposte dell’esercizio ammontano a 3.080 milioni di euro con un’incidenza

sul risultato ante imposte del 36,5% a fronte di un’incidenza del 29,7% nell’esercizio

2010.%
8.5 - Ulteriori analisi sulla struttura economica, patrimoniale 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

% La voce include la svalutazione dei crediti commerciali per 519 milioni di euro, I'adeguamento del valore
rilevato sull’avviamento di Endesa Ireland per 105 milioni di euro, nonché il gia richiamato impairment
rilevato sul valore delle reti di distribuzione elettrica in Argentina per 153 milioni di euro e quello sugli
avviamenti di Enel Green Power Hellas per 70 milioni di euro e di Marcinelle Energie per 26 milioni di euro.

> Tali costi riguardano, in particolare, gli accantonamenti per rischi ed oneri diversi (70 milioni di euro), le
imposte e tasse (1.146 milioni di euro), altri costi (772 milioni di euro) e gli oneri per acquisto di certificati
verdi (155 milioni di euro).

% Le imposte dell’esercizio stimate con riguardo alle societd estere sono pari a 924 milioni di euro (804
milioni di euro nel 2010).
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consentono di verificare, attraverso specifici indicatori di performance, I'andamento e i

risultati della gestione aziendale nell’esercizio all’'esame.

8.5.1 - La gestione economica

Dal prospetto riportato alla pagina seguente, dove sono illustrati i risultati
operativi del Gruppo, emerge in estrema sintesi che:
- il margine operativo lordo (EBITDA) si incrementa di 237 milioni di euro (+1,4%);
- il risultato operativo (EBIT), si incrementa dell'l% rispetto al 2010 ed é
sostanzialmente in linea con il Margine Operativo Lordo;
- il risultato prima delle imposte (EBT) si incrementa di 364 milioni di euro (+4,5%),
per effetto, essenzialmente, dell'incremento dei proventi finanziari netti,
- il risultato delle continuing operations, al netto delle relative imposte di competenza,

evidenzia una diminuzione pari a 315 milioni di euro (-5,6%).

RISULTATI OPERATIVI
(milioni di euro)

2011 2010 2011/2010 %
- Ricavi 79.514 73.377 8,4%
- Costi 62.069 56.177 10,5%
- Proventi/(Oneri) netti da gestione rischio commodity 272 280 -2,9%
Margine operativo lordo (EBITDA) 17.717 17.480 1,4%
- Ammortamenti e accantonamenti 6.351 6.222 2,1%
Risultato operativo (EBIT) 11.366 11.258 1,0%
- Proventi finanziari 2.693 2.576 4,5%
- Oneri finanziari 5.717 5.774 -1,0%
Totale proventi/oneri finanziari -3.024 -3.198 -5,4%
- Quota proventi/(oneri) derivanti da
partecipazioni 96 i4 -
valutate con il metodo del patrimonio netto
Risultato prima delle imposte (EBT) 8.438 8.074 4,5%
- Imposte 3.080 2.401 28,3%
Risultato delle continuing operations 5.358 ' 5.673 -5,6%
Risultato delle discontinued operations - - -
Risultato netto (Gruppo e terzi) 5.358 5.673 -5,6%
- (Utili)/Perdite di pertinenza di terzi 1.210 1.283 -5,7%
Risultato netto del Gruppo 4.148 4.390 -5,5%
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Nella successiva tabella, invece, il dato relativo al’lEBITDA e all'EBIT &

disaggregato per aree di attivita (Divisioni).

(milioni di euro)

RIEPILOGO DEI RISULTATI ECONOMICI PER AREA DI ATTIVITA'

2011 2010 (*) 2011/2010 %
Risultato Risultato Risultato
Ricavi MOL Operativo Ricavi MOL Operativo | Ricavi MOL Operativo
- Mercato 17.731 561 141] 18.697 483 58] -5,2%{ 16,1% -
- Generazione ed Energy
Management 23.146 2.182 1.590| 17.540 2.392 1.8321 32,0% | -8,8% -13,2%
- Ingegneria ed - -
Innovazione 397 12 9 608 14 10} 34,7% ] 14,3% -10,0%
- Infrastrutture e reti
Italia 7.460 4.285 3.347 7.427 3.813 29111 0,4%] 12,4% 15,0%
- Iberia ed America latina | 32.647 7.251 4.057| 31.263 7.896 4.643| 4,4%| -8,2% -12,6%
- Internazionale 7.715 1.642 1.062 6.360 1.520 903] 21,3%{ 8,0% 17,6%
- Energie Rinnovabili 2.539 1.585 1.080 2.179 1.310 966 16,5% | 21,0% 11,8%
- Capogruppo 762 -38 -52 679 -68 -75112,2% | 44,1% -30,7%
- Servizi e altre Attivitd 1.356 237 132 1.133 136 26| 19,7%| 74,3% -
- Elisioni e rettifiche 14.239 - -] -12.509 -16 -161 13,8% - -
TOTALE GRUPPO | 72.514| 17.717 11.366| 73.377| 17.480 11.258| 8,4% | 1,4% 1,0%
(*) Dati riclassificati
I seguenti prospetti mostrano, infine, la suddivisione dei ricavi e dei costi per

tipologia.

(milioni di euro)

RICAVI PER TIPOLOGIA
2011 2010 2011/2010 %
- Vendita e trasporto di e.e. e contributi da
Cassa Conguaglio Settore Elettrico e 68.308 64.045 6,7%
organismi assimilati
- Vendite e trasporto di gas ai clienti finali 3.624 3.574 1,4%
- Plusvalenze da cessione attivita 71 127 -44,1%
- Altri servizi, vendite e proventi diversi 7.511 5.631 33,4%
Totale ricavi 79.514 73.377 8,4%
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(milioni di euro)

COSTI OPERATIVI PER TIPOLOGIA
2011 2010 2011/2010 %
- Acquisto di energia elettrica 29.045 24.714 17,5%
- Consumi di combustibili per generazione
di energia elettrica 7.879 6.892 14,3%
- Combustibili per trading e gas per vendita ai
dlienti finali 3.722 2.655 40,2%
- Materiali 2.400 2.321 3,4%
- Costo del personale 4.296 4.907 -12,5%
- Servizi e godimento beni di terzi 14.295 13.503 5,9%
- Altri costi operativi 2.143 2.950 -27,4%
- Costi capitalizzati -1.711 -1.765 -3,1%
Totale costi operativi 62.069 56.177 10,5%

8.5.2 - La gestione patrimoniale

La tabella sottoriportata evidenzia un leggero aumento (+0,6%) del rapporto di

copertura del fabbisogno di capitali ("capitale investito netto"): esso risulta, infatti,

costituito per il 55,0% dal patrimonio netto ( 54,4%, nel 2010) e per il restante 45,0%

(rispetto al 45,6% del 2010) dall'indebitamento finanziario netto; quest’ultimo, a sua

volta, ha un’incidenza sul patrimonio netto complessivo pari allo 0,82% (0.83%, nel

2010).

(milioni di euro)

SINTESI DELLA STRUTTURA PATRIMONIALE

2011 2010 (*) 2011/2010 %

- Attivita immobilizzate nette 120.632 118.368 1,9%
- Capitale circolante netto -5.561 -2.784 99,7%
Capitale investito lordo 115.071 115.584 -0,4%
- Fondi diversi -16.325 -17.414 -6,3%
-Attivita nette destinate alla vendita 323 . 620 -47,9%
Capitale investito netto 99.069 98.790 0,3%
- Patrimonio netto del Gruppo 38.790 37.989 2,1%
- Patrimonio netto di terzi 15.650 15.877 -1,4%
Patrimonio netto complessivo 54.440 53.866 1,1%
- Indebitamento finanziario netto 44.629 44.924 -0,7%

Totale 99.069 98.790 0,3%

(*) Dati riclassificati




Camera dei Deputati — 131 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

8.5.3 ~ La gestione finanziaria

I flussi finanziari dell’esercizio 2011 - come emerge dalla tabella riportata nella
pagina successiva - evidenziano il seguente andamento rispetto al precedente
esercizio:

- il cash flow da attivita operativa & positivo per 11.713 milioni di euro ed &

sostanzialmente in linea con il dato dell’esercizio precedente;

- il cash flow da attivita di investimento/disinvestimento ha assorbito liquidita per

7.400 milioni di euro, a fronte dei 4.910 milioni impiegati nel 2010, in particolare:

» gli investimenti in attivita materiali e immateriali, pari a 7.589 milioni di euro, si
incrementano di 402 milioni di euro;

» gli investimenti in imprese o rami di imprese, espressi al netto delle disponibilita
liquide e mezzi equivalenti acquisiti, ammontano a 153 milioni di euro;96

> le operazioni di cessione di imprese o rami di imprese al netto delle disponibilita
liqguide e mezzi equivalenti ceduti, hanno generato un flusso di 165 milioni di
euro;97

- il cash flow da attivita di finanziamento ha assorbito liquidita per complessivi 2.509

milioni di euro, contro i 5.976 milioni di euro dell’esercizio precedente (il flusso del

2011 ha risentito principalmente del fabbisogno connesso al pagamento dei dividendi

per 3.517 milioni di euro, che & stato in parte compensato della variazione dei debiti

finanziari per 1.059 milioni di euro).98

% Esse si riferiscono, principalmente, all’acquisizione di ulteriori quote di interessenza nelle controllate
brasiliane Ampla Energia e Servicos, Ampla Investimentos e Servicos e Electrica Cabo Blanco, nonché nella
controllata spagnola Sociedad Edlica de Andalucia e nella portoghese Sociedade Termica Portuguesa, che
hanno consentito di acquisire il pieno controllo delle stesse.

% Esse riguardano, essenzialmente, le cessioni delle controllate CAM e Synapsis in America Latina, Enel
Maritza East 3 e Enel Operation Bulgaria (con le relative holding di controllo) in Est Europa e Explotaciones
Eolicas de Aldehuelas in Spagna, nonché del 51% del capitale di Deval S.p.A-. e di Vallenergie S.p.A., in
Italia.

% Nell’esercizio 2010 il flusso aveva beneficiato degli effetti positivi derivanti dalla cessione (senza perdita
del controllo) del 30,8% delle azioni di Enel Green Power, che erano stati compensati dalla variazione dei
debiti finanziari netti e dal pagamento dei dividendi. (cfr. supra paragrafo 7.1).
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(milioni di euro)

SINTESI DELLA GESTIONE FINANZIARIA

2011 2010 2011/2010 %
- Liquidita generata da gestione corrente (cash flow operativo) 11.713 11.725 -0,1%
- Liquidita generata (impiegata) in attivita di investimento -7.400 -4.910 50,7%
- Liquidita generata (impiegata) in attivita di finanziamento -2.509 -5.976 -58,0%
- Effetto variazione cambi su disponibilita e mezzi equivalenti -74 214 -134,6%
- Incremento (decremento) disponibilita liquide e mezzi equivalenti 1.730 1.053 64,3%
- Disponibilita liquide iniziali 5.342 4.289 24,6%

L'indebitamento finanziario netto si e attestato a 44.629 milioni di euro, con una
lieve diminuzione rispetto a quello rilevato al 31 dicembre 2010 (-295 milioni di euro).

Lindebitamento finanziario netto a lungo termine registra una diminuzione di
4,746 milioni di euro, quale saldo del decremento dell'indebitamento a lungo termine
di 3.737 milioni di euro e dell’laumento dei crediti finanziari a lungo termine di 1.009
milioni di euro.

In particolare, i finanziamenti bancari, pari a 9.918 milioni di euro, evidenziano
una riduzione pari a 5.666 milioni di euro.

Lindebitamento finanziario netto a breve termine, assomma ad una posizione
creditoria netta di 498 milioni di euro e si incrementa di 4.451 milioni di euro rispetto
a fine 2010, quale risultante dell’'aumento dei debiti bancari a breve termine per 6.552
milioni di euro, della riduzione dei debiti verso altri finanziatori a breve termine per
3.289 milioni di euro e delle minori disponibilita liquide e di crediti finanziari a breve
per 1.188 milioni di euro.

Nei debiti verso altri finanziatori a breve termine, pari a 6.689 milioni di euro,
sono incluse le emissioni di commercial paper, in capo a Enel Finance International
NV, Internacional Endesa, Endesa Capital e Sociedade Termica Portuguesa per 3.204
milioni di euro, nonché le obbligazioni a scadenza entro i 12 mesi successivi per 2.473

milioni di euro.
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(milioni di euro)

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO COMPLESSIVO
2011 2010 zo‘ﬁr/';gio
A - Indebitamento netto a lungo termine 45.127 49.873 -9,5%
B - Indebitamento a breve termine 14.471 11.208 29,1%
C - Crediti finanziari e disponibilita liquide -14.969 -16.157 -7,4%
D - Indebitamento netto a breve termine -498 -4.949 -89,9%
Netto complessivo (A+D) 44.629 44.924 -0,7%

Nel prospetto seguente, viene evidenziato /indebitamento verso le banche ed il
mercato obbligazionario.

Esso e costituito prevalentemente da obbligazioni e finanziamenti a lungo termine i
quali rappresentano il 92,4% dell’indebitamento lordo.

Il confronto tra gli esercizi 2011 e 2010 evidenzia una diminuzione dello 0,7%,
quale risultante del decremento del 41,5% dei finanziamenti a breve verso il sistema
bancario che ha pit che compensato l'incremento del 5,3% delle obbligazioni e dei
finanziamenti bancari a lungo termine.

(milioni di euro)

INDEBITAMENTO VERSO BANCHE E MERCATO OBBLIGAZIONARIO (DEBITO LORDO)

2011 2010 2011/10 %
- obbligazioni preference share e finanziamenti bancari e non
bancari a lungo termine (inclusivi delie quote a breve termine) 58.375 55.439 +5,3
- finanziamento a breve termine v/s sistema bancario ed B
emissione commercial paper 4.799 8.209 41,5
Totale 63.174 63.648 -0,7

Nella tabella che segue ¢, invece, illustrata graficamente la struttura del debito
lordo in rapporto alle relative scadenze a breve, medio e lungo periodo e alla liquidita

disponibile.g9

% Fonte Enel (in lingua inglese).
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In un contesto macroeconomico contraddistinto da un generale peggioramento
nelle condizioni di funding nel mercato dei capitali e del credito - la Societa ha
continuato a perseguire una strategia di accesso diretto a tale mercato, in quanto
ritenuta la pit efficiente al fine di assicurare, ad un tempo, una migliore ridistribuzione
del mix di indebitamento (bancario e obbligazionario), una diversificazione della base
degli investitori e I'allungamento della durata media del debito di Gruppo.

Nel corso dell’esercizio all’'esame, infatti, Enel S.p.A. — come si € avuto modo di
anticipare gia nella precedente Relazione - ha emesso obbligazioni per un ammontare
complessivo pari a 5,2 miliardi di euro ad un tasso medio in linea con il costo medio

ponderato dell'indebitamento di Gruppo, cosi riducendo sensibilmente lincidenza

negativa del generale peggioramento dei mercati sul costo di funding del Gruppo.100
Anche nel corso del 2012 il Gruppo Enel, nonostante il permanere della crisi
economica, che ha determinato una fase di forte volatilith dei mercati e di continue
pressioni finanziarie, ha portato a termine un programma di prefinanziamento per un
ammontare superiore a 7 miliardi di euro ad un costo medio in linea con il costo di
funding del Gruppo, cosi rafforzando ulteriormente, in coerenza con la sopra descritta

strategia operativa, la posizione di liquidita.

00 N R . .
' Particolarmente significativa e stata in tal senso I'ultima operazione, portata sul mercato obbligazionario
nel mese di ottobre 2011: cfr. Relazione relativa all’esercizio 2010, cit., paragrafo n. 6.3.3.
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Tra le operazioni pit rilevanti, merita di essere segnalata I'emissione, nel mese di
febbraio, di un prestito obbligazionario destinato al pubblico dei risparmiatori (c.d.
retail) per un importo di 3 miliardi di euro, che ha fatto registrare una domanda
superiore ai 5 miliardi di euro nei primi sei giorni di collocamento.

Nello stesso mese & stata, altresi, formalizzata una linea di credito da 3,2 miliardi
di euro, anch'essa accolta positivamente dal sistema bancario nazionale e
internazionale.

Il che comprova, oggettivamente, per un verso, la fiducia riposta dai
risparmiatori nella solidita del Gruppo Enel e, per I'altro, il mantenimento di un’elevata
affidabilita creditizia nei confronti del sistema bancario

Le suddette operazioni di provvista, unitamente all'incasso da parte di Endesa di
un’ulteriore quota del credito derivante dal deficit tariffario spagnolo (pari a circa 1,7
miliardi di euro) ed all'incasso di 270 milioni di euro, a fronte della cessione della
partecipazione del 5,1% del capitale di T.E.R.NA., ha consentito al Gruppo, in un
momento di elevata incertezza dei mercati finanziari, di garantire la copertura del
profilo delle scadenze debitorie fino al 2014.

All'esito delle soprarichiamate operazioni di finanziamento e dei flussi di cassa
generati dalla gestione operativa, l'indebitamento finanziario netto ha registrato un
leggero miglioramento (che si aggiunge a quello gia intervenuto nel 2010),
attestandosi - come si € riferito in questo stesso paragrafo — a 44.629 milioni di euro
e, quindi, al di sotto del livello indicato nel piano industriale (45 miliardi di euro).

La Corte, nel valutare positivamente tale risultato, non pud, nondimeno, esimersi -
stante, comunque, la considerevole entita della posizione debitoria - dal rinnovare la
raccomandazione a proseguire nelle programmate azioni volte ad una sua progressiva
riduzione, quali esposte nei piani industriali sin qui varati (contenimento ed ottimizzazione

degli investimenti, riduzione dei costi operativi, nuova politica dei dividendi e dismissione

di partecipazioni non strategiche).101

104 Al riguardo, merita di essere segnalato che il bilancio relativo all‘esercizio 2012, approvato dal Consiglio
di Amministrazione nella seduta del 12 marzo 2013, evidenzia un’ulteriore riduzione della posizione
finanziaria netta, attestatasi alla fine di tale esercizio a 42.948 milioni di euro (-3,76%) — Cfr. anche il
paragrafo successivo.
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9. - L’andamento della gestione del Gruppo Enel nel 2012 - Cenno ai principali

risultati operativi finali

Al fine di fornire dati pil recenti, si riportano quelli contenuti nella Relazione
finanziaria semestrale del Gruppo Enel al 30 giugno 2012 e nel Resoconto intermedio
di gestione al 30 settembre 2012, approvati dal Consiglio di Amministrazione,
rispettivamente, il 2 agosto 2012 e il 13 novembre 2012; si riportano, altresi, i
principali risultati operativi comunicati al mercato e agli analisti finanziari a seguito
dell’approvazione dei documenti di bilancio da parte del Consiglio di Amministrazione
nella seduta del 12 marzo 2013.

1 - I ricavi evidenziavano, al 30 giugno 2012, un incremento del 6,0% (40.692 milioni

di euro) rispetto al 30 giugno 2011, riferibile, principalmente, all'incremento dei ricavi
da vendita e trasporto di energia elettrica ai clienti finali, alla crescita dei ricavi da
vendite all'ingrosso di energia elettrica e all’aumento dei ricavi da vendita e trasporto
di gas naturale; in estrema sintesi, le maggiori quantita di energia elettrica vendute in
Francia, Russia, Romania e America Latina, associate alla crescita dei prezzi medi di
vendita, hanno pit che compensato la riduzione delle vendite negli altri Paesi in cui il

Gruppo opera; al 30 settembre 2012 la percentuale di incremento rispetto al

corrispondente periodo del 2011 e salita al 7,7% (61.899 milioni di euro) per effetto,
oltre che dei ricavi sopra elencati, degli effetti di alcune partite regolatorie positive,
connesse al diverso meccanismo di rimborso degli oneri sostenuti a seguito della
soppressione del Fondo Pensione Elettrici, nonché dei proventi, per 435 milioni di euro
derivanti dalla cessione di partecipazioni (7 milioni nei primi nove mesi del 2010) e
dalla rimisurazione a fair value delle attivita e passivita di talune societa per le quali,

nel corso del periodo, si sono modificati i requisiti di controllo; alla fine dell’esercizio

essi si sono attestati a 84.889 milioni di euro (+ 6,8% rispetto al 2011).

2 - I costi al 30 giugno 2012 ammontavano a 32.506 milioni di euro, con un

incremento del 9,9% rispetto al 30 giugno 2011, riferibile sostanzialmente ai maggiori
acquisti di energia elettrica mediante contratti bilaterali, all'incremento dei costi per
consumo di combustibili correlato a prezzi medi di approvvigionamento piu elevati,
nonché ai maggiori vettoriamenti paésivi di energia elettrica conseguenti all’aumento

delle tariffe di trasporto; al 30 settembre 2012 la percentuale di aumento rispetto al

corrispondente periodo dell’anno precedente si & attestata all’11%, incrementandosi
leggermente alla data del 31 dicembre 2012.
3- Il margine operativo lordo (EBITDA) era pari al 30 giugno 2012 a 8.282 milioni di
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euro, con un decremento del 7,2% rispetto al 30 giugno 2011, conseguente sia alla
riduzione del margine di generazione di energia elettrica Italia, sia alla presenza nel
primo semestre del 2011 di proventi da cessione di partecipazioni e da rimisurazione

al fair value; al 30 settembre 2012 la flessione dell’lEBITDA rispetto al valore

registrato alla medesima data dell’anno precedente si & ridotta al 3,9% (€ 12.761
milioni di euro, con una contrazione di 523 milioni di euro); il dato finale si e attestato
a 16.738 milioni di euro con un decremento del 4,9% rispetto al risultato del 2011.

4 - Tl risultato operativo (EBIT), che alla data del 30 giugno 2012 era pari a 5.341

milioni di euro, con un decremento del 12,0% rispetto al 30 giugno 2011 (in
dipendenza, essenzialmente, di maggiori ammortamenti e di sopravvenute perdite di

valore) al 30 settembre 2012 assommava a 8.200 milioni di euro, registrando cosi una

minore flessione del 9% rispetto all'omologo risultato del 2011; alla fine dell’esercizio

I'EBIT si & attestato, per effetto di alcune importanti azioni di svalutazione a seguito
delle operazioni di impairment test, a 7.735 milioni di euro (-31,4%); al netto di tali
svalutazioni, esso assomma, invece, a 10.319 milioni di euro (-8,5%).

5 - il risultato netto del Gruppo (utile netto), era pari al 30 giugno 2012 a 1.821

milioni di euro, evidenziando un sensibile decremento del 28,6% rispetto alla
situazione al 30 giugno 2011; alla determinazione di tale risultato hanno concorso, in
modo particolare, gli effetti dell’applicazione sui risultati del periodo della c.d. Robin
Hood Tax, introdotta in Italia nel secondo semestre 2011, nonché la rilevazione, nello
stesso periodo del 2011, dei proventi derivanti dalla cessione di partecipazioni e dalla
rimisurazione al fair value delle attivita e passivita di talune societa (tali effetti negativi
sono stati solo parzialmente compensati dalla plusvalenza derivante dalla cessione
della quota del 5,1% del capitale sociale di Terna, inclusa nei proventi finanziari del
periodo per 185 milioni di euro, unitamente al regime fiscale di sostanziale esenzione

a cui & soggetta); anche tale dato &€ migliorato alla data del 30 settembre 2012,

attestandosi a 2.808 milioni di euro (-19,6% rispetto al dato registrato al 30
settembre 2011); al 31 dicembre 2012 il risultato netto di Gruppo (ivi compreso quello

di pertinenza di terzi) & ammontato a 2.075 milioni di euro (-61%).
6 - Il capitale investito netto ammontava al 30 giugno 2012 a 102.203 milioni di euro
(99.829 milioni di euro al 31.12,2011) e risultava coperto, quanto a 54.631 milioni di

euro, dal patrimonio netto del Gruppo e di terzi e quanto a 47.752 milioni di euro
dall'indebitamento finanziario netto; il dato € risultato sostanzialmente invariato al 30

settembre 2012 (102.309 milioni di euro); al 31 dicembre 2011 il suo valore € invece

sceso a 96.106 milioni di euro.

7 - L'indebitamento finanziario netto ammontava, al 30 giugno 2012, a 47.752 milioni
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di euro, in aumento di 2.943 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2011 (44.629
milioni di euro); in prosieguo esso & progressivamente sceso, attestandosi a 46.456
milioni di euro (+1.827 milioni di euro), al 30 settembre 2012, e a 42.948 milioni di
euro (-3,76%), al 31 dicembre 2012."%

8 - Gli investimenti erano pari, al 30 giugno 2012, a 2.762 milioni di euro, registrando

un decremento di 84 milioni di euro rispetto al 30 giugno 2011 (i minori investimenti
hanno riguardato le divisioni Iberia e America Latina, Internazionale ed Energie

Rinnovabili); la contrazione si & accentuata alla data del 30 settembre 2012, rispetto

al corrispondente periodo dell’anno precedente (- 288 milioni di euro pari al -6,2%)
attestandosi definitivamente, al 31.12.2012, a 7.075 milioni di euro (-5,5%)
9 - Le imposte erano stimate al 30 giugno 2012 in 1.493 milioni di euro, con

un’incidenza sul risultato ante imposte del 38,4%, a fronte di una incidenza del 32,5%

del primo semestre 2011; al 30 settembre 2012 il loro valore & salito a 2.310 milioni

di euro (38,8% del risultato prima delle imposte rispetto al 33,8% del 30 settembre
2011, incrementandosi ulteriormente, al 31 dicembre 2012,

10 - L'energia elettrica richiesta in Italia risultava, nel primo semestre 2012, in

diminuzione (pari al -2,8%) rispetto al primo semestre dell’anno 2011, attestandosi a

160,8 TWh; il trend € rimasto negativo anche con riferimento ai primi nove mesi

dell’anno, ancorché con una percentuale di riduzione lievemente piu contenuta rispetto
al corrispondente periodo del 2011 (-2,3%); analogo andamento negativo ha
registrato la domanda di gas in Italia, avendo registrato una flessione del 2,4% nel

primo semestre 2012 ed una leggermente maggiore (-2,7%) con riferimento al terzo

trimestre dello stesso anno, rispetto ai corrispondenti periodi del 2011.

11 - - La produzione netta di energia elettrica del Gruppo nel primo semestre del 2012

era pari a 148,7 TWh (in aumento del 3% rispetto all’analogo periodo dell’esercizio
precedente), per effetto di una maggiore produzione realizzata all’estero, in parte
compensata da un decremento della stessa sul territorio italiano; con riferimento ai

primi nove mesi dello stesso anno, la produzione netta di energia elettrica ammontava

a 225,1 TWh (+2,6% rispetto al corrispondente periodo del 2011): tale risultato, in
linea con quello illustrato nella relazione semestrale, € anch’esso correlato ad una

maggiore produzione all’estero, che ha pili che compensato la minor generazione in

Italia.103

102
Cfr. nota precedente.

102 Sui dati finali della produzione e della domanda di energia elettrica al 31 dicembre 2012, si riferira pil
diffusamente nella prossima relazione.
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10. - Conclusioni

10.1 - Nel corso del 2011, Enel S.p.A., ha consolidato la sua dimensione
prevalentemente internazionale.

Il Gruppo Enel €&, infatti, presente, attraverso circa 750 societda controllate e
partecipate, in 40 Paesi di 4 continenti, gestisce impianti per 97 GW di capacita
installata, che hanno generato nel 2011 circa 294 TWh di energia elettrica in favore di
oltre 61 milioni di clienti.

Nel settore nazionale, Enel S.p.a. si colloca, di gran lunga, al primo posto nel
mercato dell’energia elettrica, con una capacita installata di 40 GW, una produzione,
nel 2011, di 79 TWh e circa 32 milioni di clienti, e al secondo posto nel mercato del

gas.

10.2 - In considerazione di tale suo carattere multinazionale, Enel S.p.A. si &
dotata, a partire dal 2012, di una nuova struttura organizzativa (il cd. modello One
Company) allo scopo di consentire un piu efficace e funzionale esercizio delle funzioni
di indirizzo strategico e coordinamento da parte della Capogruppo ed un
avvicinamento alle linee di business.

In particolare, sono state individuate, in modo pill puntuale, nell’ambito della
Holding le Funzioni c¢.d. di shaping (Administration, Finance and Control; Human
Resources and Organization; Regulatory, Environment and Innovation; External
Relations), che si occupano dell’'elaborazione degli indirizzi strategici e le Funzioni c.d.
di safeguarding (Legal and Corporate Affairs; Audit e Risk Management), a cui &
affidato il compito di proteggere il Gruppo da eventi che possano avere un impatto
negativo sul business.

In tale nuovo assetto organizzativo, sono inoltre presenti tre Funzioni globali
(Global ICT, Global Procurement, Global Business Services), che operano all’interno
del Gruppo al fine di massimizzare le sinergie e le economie di scala, nonché 9

Business Lines (Divisioni/Country), corrispondenti, in gran parte, a quelle gia esistenti.

10.3 - Gli organi sociali hanno operato con regolarita e in un produttivo clima
collaborativo.

Nel corso delle adunanze del Consiglio di Amministrazione, non sono emerse
significative divergenze sulle strategie aziendali e sulle iniziative da intraprendere,

quali proposte dall’Amministratore Delegato.
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Il Collegio Sindacale, ha vigilato sull’andamento della gestione aziendale tenendo
periodiche riunioni nelle quali sono stati invitati a riferire (con la partecipazione del
Dirigente preposto alla Funzione Audit) i top manager, i responsabili della societa di
revisione e i componenti degli organi di controllo delle pil importanti societa
controllate italiane ed estere.

I componenti del Collegio del Sindacale hanno partecipato alle adunanze
consiliari; il Presidente del Collegio, inoltre, ha regolarmente presenziato, come
previsto dal codice di autodisciplina, alle riunioni dei Comitati istituiti all'interno del
Consiglio di Amministrazione (Comitato per il controllo interno, Comitato per le
remunerazioni, Comitato parti correlate e Comitato per la corporate governance), i

quali hanno, a loro volta, operato regolarmente.

10.4 - Quanto ai compensi dei vertici societari, & da evidenziare che nel 2011 il
Presidente del Consiglio di Amministrazione, nominato dall’Assemblea del 30 aprile
2011, ha maturato un emolumento complessivo di euro 923.000, mentre quello in
carica sino a tale data ha maturato un compenso complessivo di euro 723.333.

L'’Amministratore Delegato (e Direttore Generale) - che ha, invece, ricoperto tali
incarichi per l'intero anno, in quanto gli stessi sono stati confermati per il triennio
2011/2013 nei confronti dello stesso amministratore che |li aveva svolti in quello
precedente - ha maturato nelllanno 2011 un emolumento complessivo di euro
4.314.455.

Ai Consiglieri non esecutivi in carica nel 2011, facenti parte dei due Consigli di
Amministrazione che si sono succeduti nell’'anno, sono stati corrisposti emolumenti per

complessivi euro 936.671.

10.5 - La consistenza del personale dipendente, al 31 dicembre 2011, era pari a
75.360 unita.

Il decremento, rispetto al 31 dicembre 2010, & stato di 2.953 unita (pari al -3,77 %)
dovuto, prevalentemente, alle variazioni di perimetro connesse a cessioni societarie nonché
alle cessazioni avvenute nell'anno, che sono state parzialmente compensate dalle
assunzioni.

Risultano, altresi, in diminuzione, rispetto all’esercizio precedente, le cessazioni
consensuali dal servizio per gli esodi incentivati, essendosi concluso il relativo programma,
con il conseguente rilascio a fine anno del relativo fondo, a suo tempo istituito.

Il costo complessivo del personale del Gruppo & stato pari a 4.296 milioni di euro,

riportando una discreta flessione rispetto all’esercizio precedente (-12%).
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E' calato conseguentemente (-8,3%) anche il costo unitario medio totale.

10.6 - La politica retributiva adottata dall’'Enel nei confronti del management del
Gruppo contempla l'attribuzione di 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 € essenzialmente basata sul MBO
(Management By Objectives) e coinvolge circa il 98% dei dirigenti e circa il 19% dei
quadri.

Essa, in una logica di merito e sostenibilita, retribuisce la performance ed &
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 abbandonato, a decorrere dal 2009, il sistema dei
piani di stock option (deliberati sino al 2008) e di Restricted Share Units (RSU),
varati nel 2008 e nel 2009, entrambi legati all'andamento del titolo, adottando piani
di incentivazione del tipo Long Term Incentive (LTI), che prevedono, in estrema
sintesi, l'erogazione di un controvalore in denaro (cash) al raggiungimento di
predeterminati obiettivi gestionali di durata pluriennale, assumendo a parametro 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 prossimita della sua scadenza, anziché alla prima
finestra utile.

Al riguardo, la Corte, pur consapevole dell'importanza che rivestono i sistemi di
incentivazione del management al fine del conseguimento degli obiettivi fissati nel
piano industriale, deve, nondimeno, raccomandare, in considerazione del perdurare
della crisi economico-finanziaria e dei conseguenti riflessi negativi sui risultati
operativi, un’attenta verifica dei relativi costi in rapporto alle disponibilita di bilancio, al
fine di un’eventuale contenimento del budget complessivo destinato alla parte
variabile della retribuzione, ivi compresa quella relativa agli amministratori esecutivi,
in linea, peraltro, con l'invito ad "..adottare comunque politiche ispirate al massimo
rigore e al contenimento nella determinazione della remunerazione...”, formulato
nell’Assemblea del 30 aprile 2012 dal rappresentante del Ministero dell’'Economia e

delle Finanze in sede di approvazione della relazione sulla remunerazione.
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Merita, tuttavia, di essere segnalato che di recente sono gia state attuate alcune

significative misure in tal senso, con decorrenza dall’esercizio 2013.

10.7 - Nell'esercizio 2011 €& migliorato il dato sulla sicurezza del lavoro,
essendosi ridotto, ancorché leggermente, sia il tasso di frequenza (numero
infortuni/milioni di ore lavorate) sia il tasso di gravita (giorni di assenza/1.000 ore

lavorate) degli infortuni sul lavoro.

10.8 - Il costo delle consulenze assegnate nel 2011 - con esclusione di quelle
affidate dalle societd del Gruppo al di fuori del perimetro Italia e delle consulenze
infragruppo — ammonta a 28,5 milioni di euro, con un significativo decremento (-57%)
rispetto all’'esercizio 2010 (pari a 66,2 milioni di euro), che si aggiunge a quello altrettanto
consistente realizzato nel 2010 (-45,6%).

Nel prendere positivamente atto di tale risultato, che & in linea con le
raccomandazioni formulate in occasione delle relazioni relative agli esercizi precedenti,
la Corte raccomanda di proseguire in tale direzione, contemperando, cioé, l'inevitabile
esigenza del ricorso a competenze professionali specialistiche esterne nelle attivita
aventi particolare carattere di straordinarieta, complessita e rilievo economico (quali,
tipicamente, quelle relative alle attivita di "Merger & Acquisition”) con un adeguato

utilizzo delle esperienze e delle professionalita interne.

10.9 - Nella riunione del 14 marzo 2011, il Consiglio di Amministrazione di Enel
S.p.A. ha approvato il Piano industriale e degli investimenti 2011/2015 per un
ammontare complessivo di 30.870 milioni di euro, di cui 6.963 euro riferiti all’'esercizio
2011.

Nel corso dell'anno sono stati effettuati investimenti per un importo pari al 98%
della somma sopra indicata; in particolare, gli investimenti in impianti di produzione di
energia elettrica, che rappresentano il 53,0% del totale, evidenziano un incremento del
5,6% rispetto all'esercizio precedente, mentre quelli in reti di distribuzione (pari al 36%
circa) sono aumentati del 5,9%; la potenza netta installata é aumentata, alla fine
dell’'esercizio, dello 0,1% rispetto al 2010.

In sede di approvazione del piano industriale relativo al quinquennio 2012/2016
(avvenuta nella seduta del 23 febbraio 2012), tuttavia, il Consiglio di Amministrazione,
in considerazione del persistente calo della domanda elettrica nei mercati maturi, ha
previsto un significativo ridimensionamento, pari a circa 3,62 miliardi di euro, degli

investimenti da realizzarsi in Italia e nella penisola iberica, con una conseguente
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contrazione delllammontare complessivo del piano a 27.245 milioni di euro; per il
resto, € stata confermata la crescita organica degli investimenti nel settore delle fonti
rinnovabili, nonché nei mercati di sviluppo (America Latina, Russia e Europa Orientale), il
progressivo consolidamento della stabilita finanziaria ed un’accelerazione del programma
di efficientamento dei costi operativi.

Merita di essere anticipato gia in questa sede, che il piano industriale relativo al
quinquennio 2013/2017 (approvato nella seduta del C.d.A. del 12 marzo 2013) -
stante la persistenza del quadro di crisi economico-finanziaria che contraddistingue
I'Italia, la Spagna e il Portogallo, che si riflette nella progressiva diminuzione della
domanda di energia elettrica - apporta ulteriori significative correzioni a quello
precedente, in vista di un mantenimento (nei primi anni) e di un miglioramento (in
quelli successivi) dei risultati operativi, nonché di una graduale riduzione
dell'indebitamento finanziario netto.

In sintesi & stato previsto:

- un aumento (+2,5%) degli investimenti programmati nei mercati di sviluppo a fronte
di una ulteriore riduzione (-3,5%) di quelli previsti nei mercati maturi, fermo restando
il loro volume totale;

- la dismissione di partecipazioni per un importo pari a 6 miliardi di euro;

- I'emissione di strumenti finanziari partecipativi c.d. “ibridi” per un importo paria 5
miliardi di euro;

- una riduzione di costi operativi pari a 4 miliardi di euro circa, di cui 1,5 miliardi di
euro riferibili al costo del personale e 2,6 miliardi di euro circa relativi ad
internalizzazione di servizi e ad altre operazione di ottimizzazione;

- la finalizzazione del processo di riorganizzazione del Gruppo secondo il modello One
Company e l'avvio di un piano di semplificazione della struttura societaria del Gruppo,
anche attraverso operazioni di acquisizione di partecipazioni di minoranza in societa
controllate;

- una riduzione dell'indebitamento finanziario netto a 36/37 milioni di euro nel 2017.

10.10 - Il 2011 & stato caratterizzato da prezzi particolarmente sostenuti non
soltanto per quanto riguarda le quotazioni del prezzo del petrolio ma per tutte le altre
commodities industriali.

Il prezzo medio del brent ha segnato un significativo incremento del 40% come,
peraltro, anche il prezzo medio dell'olio combustibile e quello spot del gas, che sono

aumentati, rispettivamente, del 38% e del 33%.
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Per contro, con riguardo alla posizione di Enel S.p.A. nel mercato nazionale, si
evidenzia che la produzione di energia elettrica € diminuita del 3,2%, la quota
complessiva delle vendite di energia elettrica rispetto ai consumi nazionali & diminuita del
6,6%%, cosi come & diminuita (-6,3%) la vendita complessiva di energia elettrica; & pure
calata la quantita di energia elettrica trasportata sula rete di distribuzione nazionale (-
0,4%) e la potenza efficiente netta installata (-1,6%).

Analoghi risultati negativi, si riscontrano in Spagna e in Portogallo, dove opera la
controllata Endesa; sono invece in crescita i corrispondenti risultati riferiti all’America
Latina, alla Russia e all’'Europa orientale.

Sempre con riferimento all'Italia, sono generalmente in miglioramento, salvo che per
alcune Regioni, i dati relativi all'efficienza e alla qualita del servizio (numero medio di

interruzioni per i clienti BT e durata cumulata delle interruzioni per clienti BT ).

10.11 - 1l Gruppo Enel ha svolto attivita di ricerca per lo sviluppo di tecnologie
innovative per un valore di circa 97 milioni di euro (nel 2010 il dato era pari a 87
milioni di euro); dette attivita hanno riguardato la generazione fossile, le fonti
rinnovabili, l'accumulo energetico, l'efficienza energetica unita alla generazione
distribuita, le smart grid, la mobilita elettrica, i porti verdi e la cybersecurity/zero

accident.

10.12 - Nel corso dell'anno 2011, le tariffe finali per la fornitura di energia
elettrica e gas hanno ripreso ad aumentare e dal 1° gennaio 2012 hanno fatto

registrare un ulteriore continuo incremento trimestrale.

10.13 - Continua ad essere di notevole portata il contenzioso del Gruppo Enel, di
varia tipologia e contenuto, caratterizzato talvolta da procedure di urgenza in via
cautelare, peraltro subito impugnate, se accolte.

Per fronteggiare i relativi rischi, & stato istituito un apposito fondo, che alla data

del 31 dicembre 2011, ammontava a 846 milioni di euro.

10.14 - Dai dati di sintesi del Bilancio di esercizio 2011 di Enel S.p.A. si rileva,
rispetto all’esercizio 2010, un incremento sia dei ricavi, pari a 762 milioni di euro
(+12,6%), che dei costi, pari a 825 milioni di euro (+10,1%); i proventi da partecipazioni,
pari a 3.223 milioni di euro, sono inferiori a quelli dell’esercizio precedente (-4,3%),
mentre i proventi finanziari, pari a 2.826 milioni di euro, e gli oneri finanziari, pari a 3.698

milioni di euro, evidenziano un aumento, rispettivamente, del 35% e del 14,9%.
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1l risultato netto dell’esercizio, pari a 2.467 milioni di euro, risulta inferiore del
20,9% rispetto a quello del 2010.

I finanziamenti a lungo termine ammontano a 18.083 milioni di euro ed
evidenziano una significativa diminuzione rispetto all’esercizio precedente (-19,0%), a
differenza dei finanziamenti a breve, pari a 2.472 milioni di euro, che presentano un
aumento del 34,2%.

Il patrimonio netto subisce una diminuzione dell’1,3%, attestandosi a 24.190
milioni di euro.

L'indebitamento finanziario netto complessivo, pari a 13.594 milioni di euro,
evidenzia un incremento di 280 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2010 (+2,1%),
dovuto essenzialmente all’utilizzo di linee di credito bancarie i cui effetti sono stati

parzialmente compensati dai rimborsi effettuati nel corso dell’esercizio.

10.15 - Anche per quanto concerne i risultati economico-finanziari del Gruppo
Enel per il 2011, si evidenzia un incremento dei ricavi (+6.137 milioni di euro, pari a
+8,4%) e dei costi (+8.892 milioni di euro, pari a +10,5%).

Il margine operativo lordo (MOL/EBIDTA), pari a 17.717 milioni di euro, ed il
risultato operativo (EBIT), pari a 11.366 milioni di euro, si incrementano,
rispettivamente, dell’ 1,4% e dell'l%, mentre diminuisce del 5,6% I'utile netto
complessivo (Gruppo e terzi), pari a 5.358 milioni di euro, e quello di pertinenza del
Gruppo, pari a 4.148 milioni di euro (-5,5%).

Per quanto riguarda i principali valori patrimoniali, si registrano un incremento
nel patrimonio netto di Gruppo, pari a 38.790 milioni di euro (+2,1% rispetto al
precedente esercizio), e un decremento del patrimonio netto di terzi, pari a 15.650 (-
1,4% rispetto al precedente esercizio); sono, invece, in aumento gli investimenti, pari
a 7.484 milioni di euro (+5,6%) ed il capitale investito netto, pari a 99.069 milioni di
euro (+0,3%). |

1 crediti commerciali verso clienti ammontano (al netto del relativo fondo di
svalutazione, che a fine esercizio ¢ pari complessivamente a 1.661 milioni di euro) a
11.570 milioni di euro, con un decremento di 935 milioni di euro rispetto al valore
registrato al 31 dicembre 2010 (-7,5% circa).

La Corte prende atto di tale positivo risultato, che, nel confermare il trend gia
manifestatosi alla fine dello scorso esercizio, comprova il buon esito delle azioni poste
in essere a tal fine dalla Societa, quali sollecitate nelle precedenti relazioni

Presentano valori inferiori al precedente esercizio i finanziamenti a Iungo

termine, pari a 48.703 milioni di euro (-7,1%) e le attivita finanziarie correnti, pari a
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10.466 milioni di euro (-12,2%); si incrementano, invece, del 29,1% i finanziamenti a
breve termine, passando da 11.208 milioni di euro a 14.471 milioni di euro.

L'indebitamento finanziario netto complessivo del Gruppo si attesta a 44.629
milioni di euro, con un decremento dello 0,7% rispetto all’esercizio 2010; anche
I'indebitamento lordo, pari a 63.174 milioni di euro, evidenzia un uguale decremento
percentuale rispetto al 2010.

La Corte, nel valutare positivamente tale risultato, non pud, nondimeno, esimersi -
stante, comunque, la considerevole entita della posizione debitoria - dal rinnovare la
raccomandazione a proseguire nelle programmate azioni volte ad una sua progressiva

riduzione, quali esposte nei piani industriali sin qui varati.

10.16 - la Societa ha continuato a perseguire una strategia di accesso diretto al
mercato dei capitali e del credito, in quanto ritenuta la piu efficace al fine di
assicurare, ad un tempo, una migliore ridistribuzione del mix di indebitamento
(bancario e obbligazionario), una diversificazione della base degli investitori e
I'allungamento della durata media del debito di Gruppo.

Nel corso dell’esercizio all’'esame, infatti, Enel S.p.A. ha emesso obbligazioni per
un ammontare complessivo pari a 5,2 miliardi di euro ad un tasso medio in linea con il
costo medio ponderato dell'indebitamento di Gruppo, cosi riducendo sensibilmente
I'incidenza negativa del generale peggioramento dei mercati sul costo di funding del
Gruppo.

Anche nel corso del 2012 il Gruppo Enel, nonostante il permanere della crisi
economica, che ha determinato una fase di forte volatilitda dei mercati e di continue
pressioni finanziarie, ha portato a termine un programma di prefinanziamento per un
ammontare superiore a 7 miliardi di euro ad un costo medio in linea con il costo di
funding del Gruppo, cosi rafforzando ulteriormente, in coerenza con la sopra descritta
strategia operativa la posizione di liquidita.

Tra le operazioni pill rilevanti, merita di essere segnalata I'emissione, nel mese di
febbraio, di un prestito obbligazionario destinato al pubblico dei risparmiatori (c.d.
retail) per un importo di 3 miliardi di euro, che ha fatto registrare una domanda
superiore ai 5 miliardi di euro nei primi sei giorni di collocamento.

Nello stesso mese & stata, altresi, formalizzata una linea di credito da 3,2 miliardi
di euro, anch’essa accolta positivamente dal sistema bancario nazionale e

internazionale.
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Il che comprova, oggettivamente, per un verso, la fiducia riposta dai
risparmiatori nella solidita del Gruppo Enel e, per l'altro, il mantenimento di un’elevata
affidabilita creditizia nei confronti del sistema bancario

Le suddette operazioni di provvista, unitamente all'incasso da parte di Endesa di
un ulteriore quota del credito derivante dal deficit tariffario spagnolo (pari a circa 1,7
miliardi di euro) ed all'incasso di 270 milioni di euro, a fronte della cessione della
partecipazione del 5,1% del capitale di T.E.R.NA., ha consentito al Gruppo, in un
momento di elevata incertezza dei mercati finanziari, di garantire la copertura del

profilo delle scadenze debitorie fino al 2014.

10.17 - La persistenza dello scenario di crisi nei mercati europei di riferimento
(dove la Societa riveste una posizione di /eadership), che si riflette in un progressivo
calo della domanda di energia, ha condotto, nel corso del 2012 - giusta si rileva dal
bilancio consolidato approvato dal Consiglio di Amministrazione nella seduta del 12
marzo 2013, i cui risultati sono stati presentati al mercato e agli analisti finanziari il
giorno successivo - ad un peggioramento, nonostante I'aumento dei ricavi, di tutti i
risultati operativi, seppur in linea con le previsioni espresse nel piano industriale
approvato in data 23 febbraio 2012 (EBITDA -7,2%; EBIT -31,4%; EBIT al netto delle
operazioni straordinarie ~-8,5%); risultato netto del gruppo -61%)

E’, invece, migliorato il dato relativo all’indebitamento finanziario netto, che si &
definitivamente attestato a 42.948 milioni di euro, con una riduzione, pertanto, del
3,76% rispetto al risultato del 31 dicembre 2011.

10.18 - Al termine delle attivita di controllo eseguite sulla gestione dell’Enel
S.p.A. quale capogruppo del Gruppo Enel, riferite all’esercizio 2011 ed agli eventi piu
rilevanti avvenuti nel corso del 2012, si osserva, a conferma anche di analoghi giudizi
espressi negli anni precedenti, che la Societa ha impostato la gestione sulla
razionalizzazione ed innovazione dei processi operativi e sulla massimizzazione dei
profitti, mediante una politica di espansione ed assestamento nel mercato
internazionale, una diversificazione tecnologica e geografica del business, un
bilanciamento tra attivita “regolate” e “non regolate” ed una significativa presenza nel
campo delle energie rinnovabili.

Cio che ha consentito, pur in presenza di una situazione di generale instabilita ed
incertezza economico-finanziaria, che si riflette particolarmente sul mercato
dell’energia dei principali paesi di riferimento (Italia, Spagna e Portogallo), di

realizzare, comunque, un risultato economico positivo.
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Si evidenzia, al riguardo, che I'Assemblea degli azionisti, nella riunione tenuta il
30 aprile 2012, in conformita alla proposta formulata dal Consiglio di Amministrazione,
ha deliberato di destinare alla distribuzione di dividendi il 60% dell’'utile netto di
Gruppo, per un importo complessivo di 2.445 milioni di euro circa (0,26 euro per
azione in circolazione, ivi compreso I'acconto erogato nel novembre 2011).

Il peggioramento della situazione relativa alla domanda di energia elettrica nei
mercati maturi europei di riferimento evidenziatosi nel corso del 2012 in conseguenza
del perdurare della crisi economico-finanziaria, unitamente alle prospettive negative in
ordine ad una prossima ripresa del ciclo economico, induce, tuttavia, la Corte a
raccomandare di intraprendere e finalizzare con il massimo impegno le azioni
programmate con l'ultimo piano industriale approvato e, in particolare, quelle volte al
contenimento e all'ottimizzazione degli investimenti, alla riduzione dei costi operativi e
alla dismissione di partecipazioni non strategiche, in vista di una progressiva riduzione

del livello di indebitamento.
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"RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE ALLUASSEMBLEA DEGLI AZIONISTI DI EMEL
S.P.A. CONVOCATA PER L'APPROVAZIONE DEL BILANCIO DI ESERCIZIO 2011
(al sensl dell’art. 153 del Decreto Legislativo n. 58/1998)

Signori Azionisti,

nel corso dell’'esercizio che si & chiuso il 31 dicembre 2011 abbiamo svolte nell'ambito

di Enel S.p.A. (nel prosieguo indicata anche come la "Societa”) Iattivita di vigilanza

prevista dalla legge. In particolare, al sensi del combinato disposto dell'art. 149,

comma 1 del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 {d'ora in avanti, per brevita,

indicato come "Testo Unico della Finanza™) e dell’art. 19, comma 1 del Decreto

Legislative 27 gennaio 2010, n. 39 (d'ora in avanti, per brevita, indicato come

*Decreto 39/10") abbiamo vigilato:

- circa l'osservanza della legge e dello statuto, nonché sul rispetto dei principi di
corretta amministrazione nello svolgimento delle attivita sociali;

- sul processo di Iinformativa finanziaria e sull'adeguatezza del sistema
amministrativo-contabile della Societa, nonché sull'affidabilita di quest'ultimo nel
rappresentare correttamente i fatti di gestione;

- sulla revisione legale del conti annuall e del contl consolidati, nonché circa
l'indipendenza della Societd di revisione legale dei conti;

- circa I'adequatezza e |'efficacia del sistema di controfle internc e di gestione del
rischio;

- in merito all'adeguatezza deila struttura erganizzativa della Societa, per gli aspetti
di nostra competenza;

- sulle modalitd di concreta attuazione delle regole di governo societario previste
dal Codice di Autodisciplina delle societad quotate promosso da Borsa Italiana
S.p.A. (d'ora in avanti, per brevita, indicato come "Codice di Autedisciplina™), cul
la Societa aderisce;

- circa l'adeguatezza delle disposizioni impartite dalla Societa alle sue controliate
per consentire a Enel S.p.A. di adempiere regolarmente agli obblighi di
informativa al mercato previsti dalla legge.

Nello svolgimento degli opportuni controlli e verifiche sui profill e sugli ambiti di

attivitd sopra evidenziati non abblamo riscontrato particolari criticita.

 —
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Tenute conte delle indicazioni fornite dalla CONSOB con Comunicazione
DEM/1025564 del 6 aprile 2001 e successivl aggiornamenti, riferiamo e segnaliamo
in particolare quanto segue:

= abbiamo ricevuto dall’Amministratore Delegato, con periodicita trimestrale e
anche attraverso la nostra partecipazione alle riunioni del Consiglio di
Amministrazione di Enel S.p.A., adeguate informazioni sull'attivita svolta, sul
generale andamento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione, nonché
sulle operazienl di maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale effettuate
dalla Societd e dalle sue cantrollate. 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 compromettare
I'integritd del patrimonio sociale. Per la descrizione delle caratteristiche delle
operazioni di maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale esaminate, si
rimanda a quanta riferito nella Relazione sulla gestione degli Amministratori al
Bilancio dell'esercizio 2011 (capitolo “Fattl d| rilieve del 20117);

« non abbiamo riscontrato esistenza di operazioni atipiche o inusuall svolte con
terzi, con societa del Gruppo o con parti correlate;

« nel capitola "Informativa sulle parti correlate”, inserito nelle note di commente al
Bilancio dell'esercizio 2011, gli Amministratori |ndicanc adeguatamente le
principall operazionl con parti correlate effettuate dalla Societa, individuate sulla
base del principi contabili internazionali e delle disposizioni emanate in materia
dalla CONSOB. A tale capitolo rinviamo per quanto attiene alla individuazione
della tipologla delle operazioni In guestione e dei relativl effetti economic,
patrimoniall e finanziari. Sono ivi richiamate, inoltre, le modalitd procedurall
adottate per assicurare che le operazioni con parti correlate vengano effettuate
nel rispetto di criteri di correttezza procedurale e sostanziale. Si da atto che le
operazioni ivi indicate sono state poste in essere nel rispetto delle modalitd di
approvazione ed esecuzione previste nell'apposita procedura - adottata nel
rispetto di quanto disposto dall’art. 2391-bis cod. civ. e dalla disciplina attuativa
dettata dalla Consob - descritta nella Relazione sul governo societario e gli assett
proprietari per I'esercizio 2011. Tale procedura ha sostituito, con effetto a fare
data dal 1% gennaio 2011, il regolamenta per la disciplina delle aperazionl con
parti correlate approvato dal Consiglio di Amministrazione di Enel S.p.A. in data
19 dicembra 2006 in attuazione delle raccomandazioni del Codice di
Autodisciplina, le cul disposizionl hanno trovato applicazione fino al 31 dicembre

A )
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2010. Tutte le operazioni con partl correlate poste in essere nel periode di
riferimento e riportate nelle note di commente al Bilancio dell'ssercizio 2011 sono
riconducibili all‘ordinaria gestione, sono state effettuate nellinteresse della
Socleta e regolate a condizioni di mercato;

» [|'Assemblea tenutasl in data 29 aprile 2011 ha deliberato, su proposta motivata
formulata dal Collegio Sindacale ai sens| dell’art. 13, comma 1 del Decreto 39/10,
il conferimente a Reconta Ernst & Young 5.p.A. dell'incarico di revisione legale dei
conti di Enel S.p.A. per gll esercizl compres| tra il 2011 ed il 2019;

+ |a Socleta ha dichiarato di avere redatto il Bilancio dell’'esercizic 2011 - al pari di
quello dell'esercizio precedente — in conformita al principi contabili internazionall
[AS-IFRS (nonché alle interpretazioni emesse al riguarde dall'IFRIC e dal 5IC)
riconesciuti neli'Unione Eurcpea ai sensi del Regolamento (CE) n. 1606/2002 e in
vigore alla chiusura dell'esercizioc 2011, nonché in base a quanto disposto dal
Decreto Legislative 28 febbraio 2005, n. 38 e al relativi provvedimenti attuativi, 11
Bilancio dell'esercizio 2011, inoltre, & redatto nella prospettiva della continuazione
dell'attivita, applicando il metodo del costo storico, con 'eccezione delle voci che
secondo gli IAS-IFRS sono rilevate al fair value. Nelle note di commento a tale
Bilancio sono riportati analiticamente | principl contablli e | criteri di valutazione
adottatl. Riguardo al principi contabill di recente emanazione, nelle note di
commento al Bilancie sona riportat (i) | principl dl prima adozione e applicabill, i
quali, secondo quanto ivi riportato, non hanno comportato impatti significativi per
la Societa nell'esercizio di riferimento e (i) | principi non ancora adottati @ non
ancora applicabili. 1| Bilancio dell'esercizic 2011 di Enel S.p.A, & stato sottoposto
al giudizio professionale della Socleta di revisione Reconta Ernst & Young S.p.A.
che, al sensi dell'art. 14 del Decreto 39/10, ha espresso al riguarde a mezzo di
apposita relazione un giudizio senza rilievi né richiami di Informativa, anche con
riferimento alla coerenza della Relazione sulla gestione con il Bilancio;

« la Societd ha dichiarato di avere redatto anche || Bilanclo conselidate dell'esercizio
2011 del Gruppo Enel - al pari di guello dell’esercizio precedente - in conformita
ali principi contabili internazionall IAS-IFRS {nonché alle interpretazioni emesse al
riguardo dall'IFRIC e dal SIC) riconosciuti nell'Unione Europea al sens del
Regolamento (CE) n. 1606/2002 e in vigore alla chiusura dell’'esercizio 2011,
nonché |n base a guanto disposto dal Decreto Legislative 28 febbraio 2005, n. 38
e al relativi provvediment! attuativi. Anche il Bilancio consolidato dell’'esercizio
2011 del Gruppo Enel & redatto nella prospettiva della continuita aziendale,
applicando il metodo del costo storico, con |'eccezione delle voci che secondo gli
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IAS-IFRS sono rilevate al fair value. Anche nelle note di commento a tale Bilancio
sono riportati analiticamente | principl contabili e | criterl di valutazione adottati.
Riguardo al principl contabili di recente emanazione, nelle note di commento al
Bilancio sono riportati (i) | principl di prima adozione e applicabili, | guali, secondo
guanto Ivi ripartato, non hanno comportato impatti significativi per il Gruppo
nell‘esercizio di riferimento e (ii) | principl non ancora adottati e non ancora
applicabili, Il Bilancio consclidato dell'esercizio 2011 del Gruppo Enel & stato
anch'esso sottoposto al giudizio professionale della Societad di revisione Reconta
Ernst & Young S.p.A. che, ai sensi dell'art. 14 del Decreto 39/10, ha espresso al
riguarde a mezzo di apposita relazione un giudizio senza rilievi né richiami di
informativa, anche con riferimento alla coerenza della Relazione sulla gestione
con |l Bilanclo.

Per gli incarichl ad essa conferiti, la Societa di revisione Reconta Emnst & Young
S.p.A. ha altresi emesso le relazioni sulla revisione dei bilanci relativi all'esercizio
2011 delle altre societa italiane del Gruppo Enel senza rilievi. Le attivita di verifica
svolte da parte del corrispondenti ester della Reconta Ernst & Young S.p.A. sul
reporting packages delle principali societd estere del Gruppo Enel, selezionate in
base al piana di lavere predisposto dalla stessa societa dl revisione e utilizzati per
la redazione del Bilancio consolidato del Gruppo Enel, non hanno fatto emergere
rilievi di significativita tale da dovere essere rifless! nel gludizio sul Bilancio
medesimo;

» nelle Relazioni sulla gestione tanto al Bilancio di esercizio della Societa quanto al
Bllancio consolidato del Gruppo Enel per I'esercizio 2011 & stata riportata la
descrizione dei principali rischi e incertezze cui la Societa e il Gruppe sono
espostl, unitamente alle informazioni attinenti all'ambiente e al personale, con
riferimento alle modifiche introdotte dal Decreto Legislativa 2 febbraio 2007, n.
32 all'art, 2428, commi 1 e 2 del codice civile. I rischi e le incertezze in questione
sono statl approfonditi dal Collegio Sindacale nel corso degli incontri periodici con
| responsabili delle funzionl Amministrazione, Finanza e Controllo, Group Risk
Management e Audit, nonché con altre strutture interessate;

s In linea con quanto raccomandato dal documento congiunto Banca d'Ttalla -
CONSOB - ISVAP n. 4 del 3 marzo 2010, la rispondenze della procedura di
impairment test alle prescrizioni del principio contabile internazionale IAS 36 ha
formato oggetto di espressa approvazione da parte del Consigllo di
Amministrazione della Societa, previo parere favorevole rilasciato al riguarde dal
Comitato per il controllo interno, nella seduta del 23 febbraio 2012, ossia in data
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anteriore rispetto a guella di approvazione del documenti di Bilancio relativi al
2011;

= || Consiglic di Amministrazione della Sccietd, a segulto delle opportune verifiche
effettuate da parte del Comitato per il controllo interno, ha attestato in sede di
approvazione del Bilancio dell'esercizic 2011 la perdurante osservanza,
nell’'ambite del Gruppo Enel, della disciplina dettata dalla CONSOB (nell'art. 36 del
c.d. "Regolamento Mercati”, approvato con Deliberazione n. 16191 del 29 ottobre
2007) in materia di trasparenza contabile, di adeguatezza della struttura
organizzativa e del sistema del controlll interni che le societa controllate,
costituite e regolate dalla legge di Stati non appartenent! all'Unione Europea,
devano rispettare affinché le azionl di Enel S.p.A. possano rimanere guotate nei
mercati regolamentati italiani;

« abblamo wigilato, per quanto di nostra competenza, sull’adeguatezza della
struttura organizzativa della Societa (e, pld in generale, del Gruppo Enel nel suo
insieme) tramite l‘acquisizione di informazioni dai responsabili delle competenti
funzioni aziendall e Incontri con | Collegl Sindacall ovvero con gli equivalenti
organismi di controllo di alcune societa del Gruppo Enel, italiane ed estere, al fine
del reciproco scambio di dati e infoermazienl rilevanti. 11 modello adottato era gia
stato ridisegnato nei precedenti esercizli con un rilevante accentramento di alcune
attivita & con la semplificazione strutturale del Gruppo Enel. Mel corso del 2011
I'assetto organizzativo @ risultato fondato, come per il precedente esercizio, sulle
seguenti Divisioni: Mercato, Generazione ed Energy Management, Ingegneria e
Innovazione, Infrastrutture e Reti, Iberia e America Latina, Internazionale,
Energle Rinnovabili, cui si aggiunge un'area destinata ai Servizi e ad Altre attivita.
Riteniamo che [l sistema organizzativo sopra descritto sia adeguato a supportare
lo sviluppo strategico della Societa e del Gruppo Enel e risulti coerente con le
esigenze dl contrallo;

+ abbiamo vigilato sull'indipendenza della Societa di revisione, avendo ricevuto
dalla stessa Reconta Emnst & Young S.p.A. specifica conferma scritta circa la
sussistenza di tale requlisito (seconde quanto previsto dall'art. 17, comma 9, lett,
a) del Decreto 39/10) e avendo discusso | contenuti di tale dichiarazione con il
socio responsablle della revisione; a tale riguardo abbiamo inoltre vigilato - cosi
come previsto dall'art. 19, comma 1, lett. d) del Decreto 39/10 - circa la natura e
I'entitd del servizi diversi dallincarico principale di revisione legale del conti
prestati alla Societa e alle altre societ2 del Gruppo Enel da parte della Reconta
Ernst B Young S.p.A. e delle entitd appartenenti al relative network, | cul
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corrispettivi sono indicati nelle note di commento al Bilancio della Societa. In
seguito alle verifiche effettuate, il Collegio Sindacale ritiene che non esistano
criticitd in ordine allindipendenza della Societd di revisione Reconta Ernst &
Young S.p.A.. Abblamo tenuto periodiche riunioni con gli esponenti della
medesima Societa di revisione, al sensl dell’art, 150, comma 3 del Testo Unico
della Finanza, nel corso delle quall non sono emerse risultanze di significativita
tale da dovere essere riportate nella presente relazione.
Con riferimento a guanto previsto dall'art. 19, comma 3 del Decrete 39/10, si
informa che la Societd di revisione Reconta Ernst & Young 5.p.A. ha presentato al
Collegio Sindacale, con riferimento all’esercizio 2011, la relazione "sulle guestioni
fondamentall emerse in sede di revisione legale”, dalla quale non emergono
carenze significative concernenti || sistema di controllo interno in relazione al
processo di informativa finanziaria. Si segnala in propesito che, in merito ad
alcune temnatiche concernenti processi amministrativi, la Societd di revisione ha
comunque fornito suggerimenti che, condivisi dalle strutture operative della
Socleta, hanno consentito di effettuare interventi migliorativi;

= abblamo vigilate sul processo di informativa finanziaria, sull’adeguatezza del
sistema amministrativo-contabile dellza Societd e sull'affidabilitd di guest'ultimo
nel rappresentare correttamente | fatti di gestione, nonché sul rispetto del principi
della corretta amministrazione nello svolgimento delle attivita sociall e nen
abbiamo osservazion| da formulare al riguardo. Abbiamo swvolto le relative
verifiche mediante I'ottenimento di informazioni dal responsabile della funzione
Amministrazione, Finanza e Controllo della Societd (tenuto conto del ruclo di
Dirigente preposto alla redazione dei document! contabili societari rivestito
dall'interessato), 'esame della documentazione aziendale e I'analisi del risultat|
del lavoro svolto dalla Societd di revisione Reconta Ernst & Young S.p.A..
L'Amministratore Delegate e |l Dirigente preposto alla redazione del document
contabill socletari di Enel S.p.A. hanno attestato con apposita relazione, con
riferimento al Bilancio dell'esercizio 2011 della Societa: (i) |'adeguatezza in
relazione alle caratteristiche dellimpresa e l'effettiva applicazione delle procedure
amministrative e contabili per la formazione del Bilancio stesso; (Ii) la conformita
del contenuto del Bilancio medesimo ai principi contabill internazionall applicabili
riconosciuti nell'Unione Europea al sensi del Regolamento (CE) n. 1606/2002; (lii)
la corrispondenza del Bilancio in questione alle risultanze dei libri e delle scritture
contabill e la sua idoneitad a rappresentare in maniera veritiera e corretta la
situazione patrimoniale, economica e finanziaria della Societa; (lv) che la
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Relazione sulla gestione, che correda il Bilancio, comprende un‘analisi attendibile
dell'andamento e del risultato della gestione, noncheé della situazione della
Societa, unitamente alla descrizione dei principali rischi e incertezze cul
guest'ultima & esposta. Nella citata relazione & stato altresi segnalato che
I'adeguatezza delle procedure amministrative e contabill per la formazione del
Bilancio della Societa & stata verificata mediante la valutazione del sistema di
controllo interno e che dalla valutazione di detto sistema non sono emersi aspetti
di rilievo. Analoga relazione di attestazione risulta redatta con riguardo al Bilancio
consolidate del Gruppo Enel per l'esercizio 2011, La valutazione del sistema di
controllo interno & stata supportata anche dagli esiti del c.d. “monitoraggio
indipendente”, affidato alla funzione Audit della Societa;

+ abbiamo vigilato sull’adeguatezza ed efficacia del sistema di controllo interno,
principalmente mediante periodici incontri con la responsabile della funzione Audit
della Societd (che riveste il ruolo di preposto al controllo Interno), con la
partecipazione da parte del Presidente del Collegio Sindacale alle riunioni del
Comitate per |l controllo Intermo e con la condivisione della documentazione
oggetto dl esame nelle adunanze di tale ultimo organo. Alla luce delle verifiche
effettuate e in assenza di criticita significative rilevate, si ha motive di ritenere
che Il sistema di controllo intermo sia adeguato, efficace ed effettivamente
funzionante; sl segnala che Il Consiglio di Amministrazione della Societd nel
marzo 2011 e, da ultimo, nel febbraio 2012 ha espresso una wvalutazione
canforme sul punto;

= nel corso dell’esercizio 2011 non sono pervenute al Collegio Sindacale denunce di
fatti censurabill ai sensi dell’art. 2408 del codice civile né esposti;

= il sistema di corporate governance di Enel S.p.A. e del Gruppo che ad essa fa
capo mantiene la propria coerenza rispetto al principi contenuti nel Codice di
Autodisciplina pubblicato nel marze 2006 e alle modifiche in materia di
remunerazione degll Amministratori apportate all’art. 7 del Codice stesso nel
marzo 2010, Si segnala che nel mese di dicembre 2011 & stata pubblicata una
nuova edizione del Codice di Autodisciplina, che apporta alcune rilevanti modifiche
ed integrazioni alla edizione del marzo 2006. Coerentemente con la disciplina
transitoria che caratterizza tale nuova edizione, nel mese di dicembre 2011 Il
Consiglio di Amministrazione ha manifestato l'intenzione di recepire nel corso del
2012 le nuove raccomandazioni In essa contenute, dandone informativa con la
relazione sul governo societario e gli assetti proprietari che sara pubblicata nel
2013. Si informa che il Collegio Sindacale, nei mesi di febbraioc 2011 {(con
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riferimento al Consiglio di Amministrazione all'epoca in carica) e di maggio 2011 e
di febbraio 2012 (con riferimento al Consiglio di Amministrazione nominato
dall'dAssemblea nel mese di aprile 2011), ha avute modo di verificare che |l
Consiglio stesso, nel valutare l'indipendenza dei propri componenti non esecutivi,
ha correttamente applicato | criteri individuati nel Codice di Autodisciplina ed |l
principlo della prevalenza della sostanza sulla forma ivi indicate, avendo seguito a
tal fine una procedura di accertamento trasparente, |e cul caratteristiche sono
descritte nella Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari per
I‘esercizio 2011, Per guanto riguarda la c.d. "autovalutazione” dell’indipendenza
dei propri componentl, || Collegio Sindacale ha verificato |a sussistenza del relativi
requisiti nel mesi di febbraio 2011 e di febbraic 2012; In tall occasioni,
limitatamente al Sindaco effettivo Carlo Conte, & stato rilevato che egli possiede i
requisiti di indipendenza previsti dal Testo Unico della Finanza (e dalla relativa
disciplina di attuazione) con riguardo ai sindaci di societd con azionl guotate,
sebbene altrettante non valga per gquanto riguarda | reguisiti di indipendenza
previsti dal Codice di Autodisciplina con riferimento agli amministratori di societa
con azionl quotate, in quanto linteressato risulta dirigente generale presso il
Ministero dell’Economia e delle Finanze, azionista di riferimento della Societa. 1
compoenenti del Collegio Sindacale hanno adempiuto all'obbligo di comunicazione
degli incarichl di amministrazione e controllo ricoperti in societa di capitall italiane
nel templ e nei modi previsti dall’art. 148-bis del Testo Unico delia Finanza e dagli
artt, 144-duodecies e seguenti del c.d. "Regolamento Emittenti” adottato dalla
Consob con Deliberazione n, 11971 del 14 maggio 1999;

=« la Socleta, sin dalla quotazione delle proprie azioni in Borsa, ha adottato un
apposito regolamento (integrato nel mese di marzo 2006 e, da ultimo, modificato
ed aggiornato nel mese di settembre 2011) per la gestione interna e |l
trattamento delle informazionl riservate, contenente anche le procedure per la
comunicazione all’esterno di documenti e informazioni concernenti la Societa ed il
Gruppo, con particolare riferimento  alle Informazionl privilegiate; tale
regolamento contiene adeguate disposizioni indirizzate alle societd controllate per
consentire ad Enel 5.p.A. di ademplere regolarmente agli cbblighi di informativa
al mercate previsti dalla legge, ai sensl dell’art, 114, comma 2 del Testo Unico
della Finanza. 1 principall contenuti di tale regolamento sono descritti nella
Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari per l'esercizio 2011;

» la Societd ha adottato altresi fin dal 2002 un Codice Etico che esprime gli impegni
e |e responsabilithy etiche nella conduzione degll affari, regolando e uniformando |
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comportamenti aziendall su standard Improntati alla massima trasparenza e
correttezza verso tutti gli stakeholder; nel settembre 2009 & nel febbraio 2010
tale Codice ha formato oggetto di aggiornamento alla luce delle modifiche
normative e organizzative Intervenute, nonché per allinearne ulteriormente |
contenuti alla best practice Internazionale;

=« con riferimento alle previsioni del Decreto Legislativo 8 giugno 2001 n. 231 - che
ha introdotto nell’'ordinamento giuridico italiano un regime di responsabilita
amministrativa (ma di fatto penale) a carico delle socleta per alcune tipologie di
reati commessl dai relativi amministratori, dirigenti o dipendenti nell'interesse o a
vantaggio delle societa stesse - Enel S.p.A. ha adottato fin dal luglio 2002 un
modello organizzativo e gestionale | cul contenutl risultane coerentl con quanto
disposto dalle linee guida elaborate In materia dalle principali associazioni di
categoria. Il modello in questione si compone di una “parte generale” e dl diverse
"partl speciali", dedicate alle diverse tipologie di reati individuati dal Decreto
Legislative n. 23172001 e che il modello stesso intende prevenire. Per una
descrizione delle principall caratteristiche di tale modello e delle relative modalita
di adozione da parte delle varie societd del Gruppo si rinvia a gquanto indicato
nella Relazione sul governo societario e gli assettl proprietari per l'esercizio 2011.
L'organo chiamato a vigilare sul funzionamento e I‘osservanza del modello stesso
e di curare || suo aggiornamento (nel prosieguo per brevita indicato come
“arganismo di vigilanza") adotta una composizione collegiale: nel corso del 2011
esso & risultato composto da un componente esterno dotato di esperienza in
materia di organizzazione azlendale, cul & stata affidata la presidenza
dell'organismo stesso, nonché dal responsabili delle funzionl “Audit™, “Legale” e
“Segreteria Societaria” della Societd, In quanto figure dotate di specifiche
competenze professionall in  merito  all'applicazione del medello e non
direttamente coinvolte in attivith operative. 1l Collegio Sindacale ha ricevuto
adeguate Informazioni sulle principali attivita svoite nel corso del 2011 da parte
del citato organismo di vigilanza; dall’esame di tali attivita non & emersa evidenza
di fatti efo situazioni da menzionare nella presente relazione;
¢ nel corso dell'esercizio 2011 |l Collegio Sindacale ha rilasciato | seguenti parer| &

attestarzioni:

a) nel mese di marzo 2011, In vista della presentazione al Consiglio di
Amministrazione di una proposta relativa all'emissione di uno o pll prestiti
obbligazionari da collocare in Euro efo In altra valuta entro Il 31 dicembre
2011 per un Importo complessive massimo pari al controvalore di 1
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miliardo di Euro, un'attestazione, rilasciata sulla base dell’ultimo bilancio
approvato di Enel S.p.A. riferito al 31 dicembre 2009, circa il rispetto del
limite all'emissione di obbligazioni di cui all'art. 2412, comma 1, del codice
civile, in combinato disposto con |l comma 4 ed il comma 5 del medesimo
articolo;

b} nel mese di aprile 2011 un parere, espresso ai sensi dell’art. 2389, comma
3 del codice civile, In ordine al compenso integrativo da riconoscera al
Presidente uscente del Consiglio di Amministrazione di Enel 5.p.A.;

c) nel mese di giugno 2011, In vista della presentazione al Consiglio di
Amministrazione di una nuova proposta relativa all'emissione di uno o pld
prestiti obbligazionari da collocare in Euro efo in altra valuta entro it 31
dicembre 2012 per un importo complessive massimo pari al controvalore
di 5 miliardi di Euro - previa revoca della deliberazione indicata al
precedente punto a), per la parte ancora non eseguita — un’attestazione,
rilasciata sulla base dell’'ultimo bifancio approvate di Enel S.p.A. riferito al
31 dicembre 2010, circa Il rispetto del limite all'emissione di obbligazioni di
cul all'art. 2412, comma 1, del codice civile, in combinato disposto con I
comma 4 ed il comma 5 del medesimo articolo;

d) nel mese di giugno 2011 un parere, espresso al sensi dell’art. 2389,
comma 3 del codice clvile, in ordine al compenso da riconoscere ai
componenti del vari Comitati Istituiti all'internc del Consiglio di
Amministrazione (vale a dire || Comitato per il controllo interno, || Comitato
per le remunerazioni, Il Comitato parti correlate e |l Comitato per la
corporate governance) a seguito della ricostituzione del Comitat
medesimi;

e) nel mese di novembre 2011, in vista della presentazione al Consiglio di
Amministrazione di un‘ulteriore proposta relativa all'emissione di uno o pid
prestiti obbligazionari da collocare in Euro efo in altra valuta entro il 31
dicembre 2012, per un importo complessivo massimo pari al controvalare
di S miliardi di Euro - previa revoca della deliberazione indicata al
precedente punto c), per la parte ancora non eseguita - un‘attestazione,
rilasciata sulla base dell'ultimo bllancie approvato di Enel S.p.A, riferito al
31 dicembre 2010, circa |l rispetto del limite all’emissione di obbligazioni di
cul all'art. 2412, comma 1, del codice civile, in combinato disposto con il
comma 4 ed || comma 5 del medesimo articolo;
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f) nel mese dl novembre 2011 un parere, espresso ai sensi dell'art. 2389,
comma 3 del codice civile, in ordine al trattamento normativo e retributivo
da riconoscere al Presidente e all’Amministratore Delegato/Direttore
Generale per |l mandato 2011-2013;

+ la Relazione sulla remunerazione di cul all'art. 123-ter del Testo Unico della
Finanza, approvata dal Consigllo di Amministrazione su proposta del Comitato per
le remunerazioni in data 5 aprile 2012, contiene una dettagliata ed esauriente
informativa sugll emolumenti fissi e variabili percepiti, In ragione dei rispettivi
incarichi, dal Presidente del Consiglio di Amministrazione, dall’Amministratore
Delegato/Direttore Generale e dagll altri Amministratorl nel corso dell’ssercizio di
riferimenta, nonché sugli strumenti retributivi loro attribuiti; 'informativa riguarda
anche | piani di incentivazione a lungo termine, di cui vengono illustrate le
condizionl di assegnazione e di esercizio. Si da atto che tall strumenti retributivi
sono allineati alla best practice, rispettando il principio del legame con adeguati
obiettivi di performance, anche di npatura non economica, e perseguendo la
creazione di valore per glt azionisti della Societa in un orizzonte di medio - lungo
periodo; si rileva che le proposte al Censiglio di Amministrazione in merito alla
adozione di tali strumenti retributivi e alla determinazione dei relativi parametri
sono state elaborate dal Comitato per le remunerazioni - costituito da
Amministratori non esecutivl, in maggicranza indipendenti - avvalendosi delle
analisi di benchmarking, anche su scala internazionale, effettuate da una societa
di consulenza indipendente;

« |'attivita di vigilanza ¢ stata svolta dal Colleglo Sindacale nell'esercizio 2011 nel
corse di 22 riunioni, nonché con la partecipazione alle 16 riunionl del Consiglio di
Amministrazione, alle 13 riunioni del Comitato per il controllo interno, a 5 delle 8
riunioni del Comitate per le remunerazionl (ossia dal momento In cul i
regolamento organizzative di tale Comitato & stato modificate - In linea con le
novita Introdotte nell'art. 7 del Codice di Autodisciplina nel marzo del 2010 - al
fine di prevedere la partecipazione del Presidente del Collegio Sindacale alle
riunionl del Comitato stesso), alle 2 riunioni del Comitato parti correlate ed alle 5
riunionl del Comitato per la corporate governance. Alle riunionl del Collegio
Sindacale, cosi come a quelle del Consiglio di Amministrazione, ha partecipato il
magistrato della Corte del Conti delegato al controllo sulla gestione finanziaria
della Societa.

Nel corso di detta attivita e sulla base delle informazion| ottenute dalla Societa di
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revisione Reconta Ernst & Young S.p.A. non sono stati rilevati omissioni efo fattl
censurabili efo Irregolaritd o, comunque, fatti significativi tali da richiedere |a
segnalazione alle autaritd di vigilanza ovvero menzione nella presente relazione.

1l Collegio Sindacale, a seguito dell'attivita di vigilanza svolta e in base a quanto
emerso nello scambio di dati e informazioni con la Societa di revisione Reconta Ermst
& Young S.p.A., Vi propone di approvare il Bilanclo della Societa al 31 dicembre 2011
in conformitad a quanto proposto dal Consiglio di Amministrazione.

Raoma, & aprile 2012 1l Collegio Sindacale

/:"_ I '\I\'!..
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Dott. Sergio Duca - Presidente

Dott. Carlo Conte - Sindaco
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