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L 'in d e b ita m e n to  finanz ia rio  n e tto  si è a t t e s t a to  a 42 .948  milioni di euro,  in 

diminuzione di 1 .681 milioni di euro r ispetto a quello rilevato al 31 dicembre  2011 

(44 .629  milioni di euro) .

L 'in d e b ita m e n to  n e tto  a lungo  te rm in e  registra un incremento di 7 .256  milioni 

di euro.  In part icolare , i f inanziamenti bancari,  pari a 13 .282  milioni di euro,  

evidenziano un incremento pari a 3 .3 64  milioni di euro,  m en t re  le obbligazioni e le 

p re fe rence  sha re , pari a 41 .509 milioni di euro,  a u m e n ta n o  di 3 .868  milioni di euro.

L 'in d e b ita m e n to  n e tto  a b reve  te rm in e , a s s o m m a  ad una posizione creditoria 

ne t t a  di 9 .435  milioni di euro e si de c re m e n ta  di 8 .937 milioni di euro r ispetto a fine

2011,  quale  r isul tante della diminuzione dei debiti bancari  a breve termine  per  6 .785 

milioni di euro,  deM'incremento dei debiti verso  altri finanziatori a breve te rmine  per  

341 milioni di euro e delle maggiori disponibilità liquide e di crediti finanziari a breve 

per  2 .493  milioni dì euro.

Nei debiti ve rso altri finanziatori a breve termine ,  pari a 7 .030  milioni di euro,  

sono incluse le emissioni  di com m erc ia l pape r, in capo a Enel Finance In te rn a tio n a l 

NV, Endesa La tinoam érica  ed Endesa C ap ita i per  complessivi 2 .914 milioni di euro,  

nonché le obbligazioni in scadenza  en tro  i 12 mesi successivi alla da ta  di bilancio per  

3 .115  milioni di euro.

(milioni di euro)

INDEBITAM ENTO F IN A N Z IA R IO  NETTO COM PLESSIVO

2 0 1 2 2011
re s ta te d

Var. % 
2 0 1 2 /2 0 1 1

A - Indebitamento netto a lungo termine 52.383 45.127 16,1%

B - Indebitam ento a breve term ine 8.027 14.471 -44,5%

C - Crediti finanziari e disponibilità liquide (17.462) (14.969) 16,7%

D - Indebitamento netto a breve termine (C-B) (9.435) (498) _

N etto com p less iv o  (A+D ) 4 2 .9 4 8 4 4 .6 2 9 -3 ,7 6  ®/o
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Nel p rospe t to  s e g u e n te ,  viene evidenziato l'in d e b ita m e n to  verso le  banche ed  ii 

m e rca to  o b b liga z iona rio .

Esso è cost i tui to p reva len te m e n te  da obbligazioni e finanziamenti  a lungo 

te rm ine  i quali r a p p re sen ta no  il 9 3 ,8 %  del l ' indebi tamento lordo.

Il confronto t ra gli esercizi 2012  e 2011 evidenzia un incremento  dell '1 ,3%, quale 

r isul tante del de c re m e n to  del 17 ,3%  dei finanziamenti a breve  verso il s is tema 

bancario,  che ha in pa r t e  c om pe nsa to  l ' incremento del 2 ,8%  delle obbligazioni e dei 

f inanziamenti  bancari  a lungo termine.

(milioni di euro)

INDEBITAMENTO VERSO BANCHE E MERCATO OBBLIGAZIONARIO (DEBITO LORDO)

2 0 1 2 2 0 1 1
re s ta te d 2 0 1 2 /2 0 1 1  %

- obbligazioni preference share e finanziamenti 
bancari e non bancari a lungo term ine (inclusivi delle 
quote a breve term ine) 60.016 58.375 2,8%

- finanziam ento a breve term ine v /s sistem a 
bancario ed em issione commercial paper 3.970 4.799 -17,3%

T otale 6 3 .9 8 6 6 3 .1 7 4 1,3%
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Nella tabella che s e g u e  è, invece, illustrata g raf icamente  la s t ru t tu ra  del debito 

lordo in rappor to  alle relative scadenze  a breve,  medio e lungo periodo e alla liquidità
. . . .  84disponibile.

Liquidity
Enel's debt maturity profile

Cmn

2 0 1 2  D ecem b er

Tota! liquidity available Debt maturity profile

30/121

-23 ,7 * Bank loans and oth
* Bond
* Commercial Paper

<12 Month 2014 2015

Liquidity available to cover maturities up to 2016

1. As of December 31st, 2012. Lines with matunt>es after 2013 
2 As Of Decem ber 31st. 2012

Come si è già avu to  modo di anticipare nella p receden te  Relazione riferita 

all 'esercizio 2011,  Enel S.p .a . ,  nel corso dell 'esercizio all 'esame,  nonos tante  il 

p e rm a n e r e  della crisi economica con una conseguen te  s ituazione di forte volatilità nel 

mercato  di capitali e di pegg ioramento  delle condizioni di fund ing  del credito, ha 

con t inua to a persegui re  una  s t ra tegia  di accesso diretto a tale mercato,  in quanto 

r i tenuta  la più efficiente al fine di ass icurare,  ad un tempo ,  una migliore ridistribuzione 

del m ix  di indebi tamento  (bancario e  obbligazionario),  una diversificazione della base 

degli investitori e l 'a l lungamento della du rata  media  del debi to di Gruppo.

È s ta to ,  infatti, por ta to  a te rmine  un p rogram m a di pref inanziamento per  un 

a m m o n ta r e  superiore  a 7 miliardi di euro ad un costo medio in linea con il costo di

Fonte Enel (in lingua inglese).
84
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fu n d in g  del Gruppo, così rafforzando ul ter iormente,  in coerenza  con la sopra descr itta 

s t r a teg ia  operat iva ,  la posizione di liquidità.

Tra le operazioni  più rilevanti, meri ta  di e s se re  segna la ta  l 'emissione, nel mese  di 

febbraio,  di un prest i to  obbligazionario des t ina to al pubblico dei r isparmiatori  (c.d. 

re ta iI)  per  un importo di 3 miliardi di euro,  che  ha fat to reg is t ra re  una dom anda  

superio re  ai 5 miliardi di euro  nei primi sei giorni di col locamento.

Nello s te s so  m e s e  è s ta t a ,  altresì, formalizzata una  linea di credi to  da 3,2 miliardi 

di euro ,  a n ch 'es sa  accol ta  posi t ivamente dal s is tema  bancario nazionale e 

internazionale;  il che comprova ,  ogge t t ivamente ,  per  un verso,  la fiducia riposta dai 

risparmiator i  nella solidità del Gruppo ENEL e, per  l 'altro, il m an ten im en to  di 

un 'e leva ta  affidabilità creditizia nei confronti  del s is tema  bancario

All'esito delle sop rar ichiamate  operazioni  di f inanz iamento  e dei flussi di cassa 

genera t i  dalla ges t ione  operat iva,  l ' indebi tamento finanziario net to  ha regis trato un 

sensibi le migl ioramento (che si aggiunge  a quello già in tervenuto nel 2010 e nel 

2011) ,  a t t e s tandos i  -  com e  si è riferito più su a 42 .9 4 8  milioni di eu ro  ( -3 ,76% ).

La Corte, nel valutare  posit ivamente tale risultato, non può, nondimeno,  esimersi - 

s tante ,  comunque ,  la considerevole entità 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 s t ra tegiche) .85

85
Al riguardo, m erita di essere  segnalato che il bilancio relativo all'esercizio 2013, approvato dall'Assemblea 

nella seduta del 22 maggio 2014, evidenzia un'ulteriore riduzione della posizione finanziaria netta, 
a ttes ta tasi, alla fine di tale esercizio, a 39.862 milioni di euro (-7 ,20% ) -  Cfr. anche il successivo paragrafo 
n. 10.
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9. -  L'andam ento d e l titolo ENEL e  de! rating de! Gruppo

9.1 -  E lem en ti d i co n te sto : l'an dam en to  d e i m erca ti finanziari in Europa,
con p a rtico la re  r ife r im e n to  a l s e tto re  d e lle  U tilities86

I principali indici azionari europei hanno  chiuso il 2012 in positivo ad eccezione 

dell' indice Spagnolo (Ib e x 3 5 ) che ha visto un de c re m e n to  di circa il 5% nell 'esercizio.

L'indice italiano FTSE Ita lia  A ll Share  ha chiuso il 2012 con una  variazione 

positiva dell '8 ,4%.

II mercato azionario t edesco,  rappresen ta to  dal DAX, ha regis trato un incremento 

consis tente  pari al 29 ,1% ,  l'indice f rancese CAC-40  ha g ua da gna to  il 14 ,6% ed infine, 

l'indice di Londra FTSE100 ha regis t ra to un incremento del 6 ,3%.

In ques to  con tes to  il se t to re  delle U tilitie s  eu ropeo  si è mosso  in contro tendenza  

regis t rando un leggero calo nel corso del 2012  (la variazione dell ' indice S to xx  600  

U tilitie s , che raggruppa  le principali aziende per  capitalizzazione quo ta te  nel diversi 

listini europei,  ha chiuso, infatti, il 2012  con una flessione dell '1%).

9 .2  - L 'andam ento d e l tito lo  ENEL

Nel corso del 2012,  il titolo ENEL, dopo una sensibile flessione nei primi se t te  

mesi  dell 'anno (€ 2,034  al 24 luglio 2012) ,  è success ivam ente  risalito, a t t es tandos i ,  al

31 dicembre,  ad un valore (€ 3 ,138)  sos tanz ia lmente  sovrapponibile a quello 

regis trato all'inizio dell 'anno (€ 3,144) .

Anche il 2013 si è chiuso senza  sostanziali  variazioni r ispetto all 'anno precedente ,  

posto che il calo accumula to  nei primi nove mesi è s ta to  to ta lm ente  riassorbito 

neH'ultimo t r imes tr e  dell 'anno (€ 3,174  al 31 dicembre) .

Per una più immediata  percezione, si r iportano nelle pagine seguent i ,  i grafici che 

rapp resen tano  l 'andamento  del titolo nel corso dei due distinti esercizi.

I dati esposti nel presente paragrafo, ove non diversam ente indicato, sono di fonte Bloomberg.
86



Senato della Repubblica -  118 - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA -  DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI -  DOCUMENTI -  DOC. XV, N. 157

Andamento del Titolo ENEL nel 2012

(€  p er azione)

Andamento del Titolo ENEL nel 2013

(€  per azione)
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La tabel la che s e g u e  espone ,  Invece, i principali indici del titolo ENEL nel 2012, 

posti a raffronto con quelli del 2011 .87

2012 2011

Margine operativo lordo per azione (euro) 1,78 1,88

Risultato operativo per azione (euro) 0,82 1,21

Risultato netto del Gruppo per azione (euro) 0,09 0,44

Dividendo unitario (euro) 0,15 0,26

Pay-out ratio (%) (1) 1,67 59

Patrimonio netto  del Gruppo per azione (euro) 3,91 4,13

Prezzo m assim o dell'anno (euro) 3,31 4,83

Prezzo minimo dell'anno (euro) 2,03 2,84

Prezzo medio del m ese di dicem bre (euro) 3,06 3,08

Capitalizzazione borsistica (2) (milioni di euro) 28.774 28.961

Numero di azioni al 31 dicem bre (in milioni) 9.403 9.403
(1) Calcolato sul risultato netto  dei Gruppo.
(2) Calcolata sul prezzo medio del m ese di dicembre.

9 .3  - A n dam en to  deI rating d e i Gruppo ENEL

Si riporta, nei seguen t i  prospett i ,  l 'andamento  delie valutazioni e sp re sse  dalle 

principali Agenzie di ra t in g  con riguardo al meri to  creditizio del Gruppo ENEL (a lungo 

e a breve  termine)  dal 2000  e sino alla da ta  corrente .

S t a n d a r d  &  P o o r ' s

D ata R a tin g  a  lu n g o  te rm in e R atin g  a b re v e  te rm in e
15 m a r z o  2000 AA- A-1 +
31 o t t o b r e  2000 A+ A-l
7 g i u g n o  2007 A A-l
14 d i c e m b r e  2007 A- A-2
8 marzo 2012 BBB+ A-2
11 lu q l io  2013 BBB A-2
R a tin g  a ttu a le BBB (o u tlo o k  s ta b le ) A-2

M o o d y ' s

D ata R a tin g  a  lungo  te rm in e R ating  a  b re v e  te rm in e
6 giuqno 2007 Al Prime-1
7 gennaio 2008 A2 Prime-1
5 ottobre 2011 A3 Prime-2
16 maggio 2012 B aal Prime-2
5 novem bre 2012 Baa2 Prime-2
R a tin g  a ttu a le B aa2  (o u tlo o k  n e g a tiv e ) P rim e-2

Fonte Enel.
87
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F it c h

D ata Rating a lu n g o  te rm in e Rating a  b re v e  te rm in e
19 o ttobre 2007 A F2
19 novem bre 2010 A- F2
2 agosto  2012 BBB+ F2
Rating attuale BBB+ ( ra tin g  w a tc h  n e g a tiv e ) F 2

Come si può notare ,  nel corso del 2012 è s ta to  ope ra to  un dow ngrade  da  parte  di 

t u t t e  le principali Agenzie di ra t in g ; nello specifico, il ra tin g  a lungo termine  di 

S ta n d a rs  & Poor's  è pas sa to  da A- a BBB+, quello di M oody's  da  A3 a B a a l  e, 

succes s ivam en te ,  a Baa2 e  quello di Fitch  da  A- a BBB+; S tandars  & Poor's  ha operato 

un ul ter iore dow ngrad e  nel corso del 2013 (da BBB+ a BBB).

Il ra tin g  a breve  t e rm ine  è r imasto,  invece, invariato.

All 'attualità, tali rat ing non hanno  subi to  variazioni e Youtiook  è stabile per 

S ta n d a rs  & Poor's, m e n t r e  è negat ivo per  M oody 's  e Fitch.
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IO. - Cenno a i principali risu lta ti opera tiv i con segu iti da i Gruppo ENEL ne! 2013

Al fine di fornire dati più recenti ,  si r iportano i principali risultati operativi 

consegui ti  nel 2013 ,  quali si evincono dal bilancio approva to  daM'Assemblea dei soci in 

d a ta  22 magg io  2014:

1 - i ricavi si sono a t te s ta t i  a 80 .535  milioni di euro ( -5 ,2%  rispetto al 2012) ;  la 

variazione negat iva  è da riferire e ssenz ia lm en te  alla contrazione dei ricavi da vendita 

di energia  elet tr ica,  solo parzialmente  c o m pe nsa ta  dai maggiori ricavi da t rasporto di 

energ ia  e le ttr ica e da vendi ta  di combust ibi le ;88

2 -  i costi sono  am m on ta t i  a 63.146  milioni di euro ( -8 ,7%  r ispetto al 2012) ;

3 -  il marg ine operat ivo lordo (EBITDA ) si è a t t e s t a to  a 17.011 milioni di euro  con un 

Incremento del 7 ,6%  r ispetto al r isul ta to del 2 0 1 2 ; 89

4 - il r isultato operat ivo (EBIT ), si è a t t e s ta to  a 9 .944  milioni di euro ( + 4 6 ,1 % ) ,  pur  a 

segui to  delle significative perdite di valore rilevate nel due  esercizi a confronto (3.328 

milioni di euro,  di cui 744 milioni di eu ro  nel 2013 e 2 .584  milioni di euro nel 2012),
90come r isul tante degli im p a irm e n t te s t  sugli avviamenti ;

5 - il r isultato net to  del Gruppo (utile netto)  è a m m o n ta to  a 3 .235 milioni di euro a 

f ronte  dei 238 milioni di euro dell 'esercizio precedente ;  quello complessivo 

(comprensivo cioè delle quote  di per t inenza di terzi) si è a t t e s ta to  a 4 .780  milioni di 

euro  a f ronte  dei 1 .442 milioni di euro del 2 0 1 2 ;91

6 - il capi tale investito net to  è risul tato pari a 92.701 milioni di euro ( -2 ,5%  rispetto al 

valore regis t ra to  alla fine del 2012)92 e risulta coperto per  53 .839  milioni di euro dal

88
Il dato com prende la plusvalenza, pari a 964 milioni di euro, relativa alla cessione, avvenuta nel quarto 

trim estre dell'anno, della società Artic Russia e, indirettam ente, delle quote da essa detenute in 
Severnergia, società operante nell'estrazione del gas naturale in Russia.
89

Il dato include la plusvalenza citata alla nota precedente e risente altresì di una rettifica (pari a 929 
milioni di euro, riferibile principalmente alla rilevazione degli oneri relativi al piano di accom pagnam ento alla 
pensione applicato ad alcuni dipendenti in Italia alla fine del 2012 in attuazione della c.d. legge "Fornero") 
effettuata, ai soli fini comparativi, in osservanza della nuova versione del principio contabile IAS 19 in fase 
di prima applicazione; al netto di tali partite, l'EBITDA presenta una flessione del 4 ,1% , riferibile, 
essenzialm ente, alla contrazione dei risultati in Spagna e delle attività di generazione da fonte 
convenzionale in Italia, che sono stati com pensati solo parzialm ente dal buon andam ento dell'Area di 
Business Mercato Italia, della Divisione Energie Rinnovabili e delle attività in America Latina.
90

La com parazione con l'esercizio 2012 e sta ta  effettuata, anche in questo caso, con riferimento al dato 
riclassificato conseguente all'applicazione della nuova versione del principio contabile IAS 19 (cfr. nota 
precedente).
91 ,

Tale consistente increm ento e sostanzialm ente dovuto, oltre all'operazione di cessione della Società Artic 
Russia citata alla precedente nota n. 88 al miglioramento della gestione finanziaria; il dato risente altresì 
delle azioni di svalutazione effettuate nei due esercizi a seguito delle operazioni di impairment test (per un 
complessivo importo di 3.328 milioni di euro) e della rettifica, a fini comparativi, del risultato del 2012 per 
effetto dell'applicazione del nuovo principio contabile IAS 19.
92 ,

Il dato del 2012 e s ta to  riclassificato a soli fini comparativi, per ciò che concerne il valore del patrimonio 
netto  (inclusa la quota di pertinenza di terzi), in applicazione della nuova versione del principio contabile IAS 
19, (cfr. precedente nota n. 89).
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patr imonio ne t to  del Gruppo e di terzi e  per  39 .862  milioni di euro dall ' indebi tamento 

finanziario net to;

7 -  l ' i ndebi tamento  finanziario ne t to  si è a t t e s ta to  a 39 .8 62  milioni di euro,  con un 

de c re m e n to  di 3 .0 86  milioni di euro rispetto al valore regis t ra to al 31 dicembre  2012 

( - 7 ,2 0 % ) ; 93

8 - gli Investiment i  si sono ridotti a 5 .959  milioni di euro  r ispetto al 7 .075  milioni di 

euro del 2012  ( -1 5 ,8 % ) ;

9 - la produz ione  n e t t a  di ene rg ia  e let tr ica  del Gruppo è  s t a t a  pari a 286 ,1  TWh (in 

diminuzione del 2 , 9 5 %  rispet to  aH'esercizIo p r ec e d e n te  per  effetto della 

concom i tan te  r iduzione della produzione  real izzata  a l l 'es tero (-7 ,2  TWh) e della
94cont razione  della produzione  In Italia ( -1 ,5  TWh);  par iment i  si e r idot ta  a 404  TWh 

( - 2 ,5 %  r ispe t to  al 2012)  la quan t i tà  di energia  e let tr ica  t r a s p o r t a t a  e a 295 ,5  TWh 

quella v e n d u ta  ( - 6 , 7 %  r ispetto aH'esercizIo p receden te ) ,  per  effetto, essenz ia lmente ,  

del calo della d o m a n d a  di energia  elet tr ica in Italia e in Spagna ,  solo parzialmente  

c o m p e n s a ta  dalle maggior i vend i te  in America Latina;

10 -  Il num ero  del dipendenti  del Gruppo si è a t t e s ta to ,  alla fine del 2013,  a 71 .394 

unità a f ronte  delle 73 .072  unità present i  31 dicembre  2012 (-3 ,13% ).

93
Cfr. la precedente nota n. 85.

94
La maggior produzione da fonte idroelettrica e da fonti alternative (+9,5  TWh nel com plesso), non e 

riuscita a com pensare la riduzione della generazione da fonte term oelettrica e nucleare (-18,2 TWh 
com plessivam ente).
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1 1 . -  C o n c lu s io n i

1 1 .1  - Nel corso del 2012 Enel S .p .a .  ha conferm ato  e rinsaldato la sua 

dim ensione p rev a len te m e n te  internazionale.

Il Gruppo Enel, infatti, è p resen te ,  a t t rav e rso  circa 700 società  controllate e 

partecipate , in 40 Paesi di 4  continenti, gestisce  impianti per 98 GW di capacità 

installata, che hanno  g e n e ra to  nel 2012 circa 296 TWh di energia elettrica in favore di 

oltre 56 milioni di clienti.

Nel se ttore  nazionale, Enel S.p.a. si colloca, di gran lunga, al primo posto nel 

mercato dell'energia elettrica, con una capacità installata di 40 GW, una produzione, nel

2012, di 74,5 TWh e circa 28 milioni di clienti, e al secondo posto nel m ercato del gas.

1 1 .2  - In considerazione del suo c a ra t te re  multinazionale, Enel S .p .a . si è do ta ta , 

a partire  dal 2012, di una nuova s tru t tu ra  organizzativa (il cd. modello One Com pany, 

divenuto  p ienam en te  operativo nel corso del 2013,) allo scopo di consen tire  un più 

efficace e funzionale esercizio delle funzioni di indirizzo stra teg ico  e coord inam ento  da 

pa rte  della C apogruppo ed un avvicinam ento  alle linee di business.

In particolare, sono  s ta te  individuate, in modo più puntuale, neM'ambito della 

H old ing  le Funzioni c.d. di shap ing  (A d m in is tra tio n , Finance a n d  C o n tro l; H um an  

Resources a n d  O rgan iza tion ; R egu ia to ry , E n v iro n m e n t and  In n o v a tio n ; E x te rna l 

R ela tions), che si occupano dell 'elaborazione degli indirizzi strategici e le Funzioni c.d. 

di sa fegua rd ing  (Lega! a n d  C orpora te  A ffa irs ; A u d it e R isk M anagem en t), a cui è 

affidato il compito di p ro teggere  il Gruppo da eventi che possano  av e re  un Impatto 

negativo sul business.

In tale nuovo a s se t to  organizzativo, sono inoltre presenti t re  Funzioni globali 

(G loba l ICT, G loba l P rocurem ent, G loba l Business Serv ices), che operano  aH'interno 

del Gruppo al fine di m assim izzare le sinergie e le economie di scala, nonché 9 

Business Lines  (Divisioni/C o u n try ) , corrispondenti, in gran parte , a quelle già esistenti.

1 1 .3  - GII organi sociali hanno opera to  con regolarità e nel corso delle adunanze  

del Consiglio di Amministrazione, non sono e m e rse  significative d ivergenze sulle 

s tra teg ie  aziendali e sulle iniziative da in traprendere , quali proposte  

daH'Amministratore Delegato.

Il Collegio S indacale ha vigilato su ll 'andam en to  della gestione aziendale  tenendo  

periodiche riunioni nelle quali sono stati invitati a riferire (con l 'assidua partecipazione 

del Dirigente preposto  alla Funzione A u d it)  i top  m anager, I responsabili della società
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di revisione e i com ponenti degli organi di controllo delle più importanti società 

controlla te  italiane ed es te re .

I com ponenti del Collegio S indacale hanno partecipato  a ss id u a m e n te  alle 

a d u n a n ze  consiliari; il P residente del Collegio, inoltre, ha rego la rm en te  presenziato , 

com e previsto  dal codice di autodisciplina, alle riunioni dei Comitati istituiti all 'mterno 

del Consiglio di Am ministrazione (Com itato pe r  il controllo Interno, Com itato per le 

rem unerazioni,  Comitato parti corre la te  e Com itato per la C orpora te  G overnance), i 

quali hanno, a loro volta, opera to  rego larm en te .

1 1 .4  - Quanto ai compensi dei vertici societari, è da evidenziare che nel 2012 il 

P res iden te  del Consiglio di Amministrazione ha m atu ra to ,  un com penso  complessivo di 

€  1 .387 .000 , di cui €  750 .000  a titolo di em olum en to  fisso, €  6 0 0 .000  a titolo di 

e m o lum en to  variabile ed C 37 .000  per la partecipazione alle riunioni del Comitato per 

la C orpora te  Governance.

L'Amministratore Delegato (e Direttore Generale) ha, invece, m atu ra to  un 

com penso  com plessivo di €  4 .0 1 7 .0 2 7  (- 6 ,8 9 %  rispetto  al com p en so  percepito  nel 

2011) ,  di cui:

- €  7 2 0 .000 , a titolo di em o lum en to  fisso per l'incarico di Am m inistratore  Delegato;

- €  703 .357 , a titolo di em olum en to  fisso per l'incarico di Direttore G enerale;

- €  2 .135 .036 , a titolo di em olum en to  variabile per  il raggiungim ento  degli obiettivi dì 

b reve  term ine , di cui €  1 .080 .000  rela tivam ente  alla carica di Amministratore 

Delegato , ed € 1 .055 .036  re la tivam en te  a quella di Direttore Generale;

- €  3 9 0 .000  euro , a titolo di em olum en to  variabile di m edio-lungo periodo relativo alla 

seconda  tra n ch e  del piano di Long Term  In ce n tive  2010 previsto  per il top  

m a n a g e m e n t;

Al Consiglieri non esecutivi sono stati corrisposti emolumenti per complessivi

1 .002 .000  euro , a fronte  dei 936 .671  euro  erogati  nel 2011 (+ 6 ,9 7 % ) .

Merita, tuttavia, di essere  evidenziato che nella Relazione sulla remunerazione 

p resentata ai sensi dell'art. 123-ter del T.U.F. nel corso dell'assemblea del 30 aprile 2013 

nella quale è sta to  approvato il Bilancio relativo all'esercizio all'esame, il Consiglio di 

Am m inistrazione, conform andosi all'auspicio esp resso  dal s o d o  pubblico di 

m aggioranza  nel corso della p receden te  assem blea  del 30 aprile 2012 in 

considerazione della con tingen te  s ituazione di difficoltà del con testo  economico e ad 

a na loghe  raccom andazioni form ulate  da q u es ta  Corte, ha previsto, su proposta del 

Com itato per le Rem unerazioni con il consenso  degli in teressa ti ,  una sensibile
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diminuzione della retribuzione variabile deN'Amministratore delega to  e del Presidente 

del Consiglio di Am ministrazione, per l 'anno 2013, prevedendo , tra  l'altro:

- una riduzione de ll 'am m onta re  della rem uneraz ione  variabile di breve term ine 

erogabile  al Presidente , com e risultante  dal livello di raggiungim ento  degli obiettivi di 

p e rfo rm a n ce , pari al 30% ;

- il com pleto  azze ram e n to  deM 'ammontare della rem unerazione  variabile di breve 

term ine , com e risultante  dal livello di raggiungim ento  degli obiettivi di p e rfo rm ance , 

erogabile  a ll 'Am m inistratore D elegato /D ire ttore  Generale  con riguardo al rapporto  di 

am m in is traz ione  e la sua  riduzione del 30% , con riferimento al rapporto  dirigenziale, 

con una c o n seg u e n te  diminuzione com plessiva di tale  t ra t ta m e n to  pari al 65%  circa.

11 .5  - La consistenza del personale dipendente, al 31 dicembre 2012, era pari a 

73.702 unità.

Il decremento, rispetto al 31 dicembre 2011, è stato  di 2.288 unità (-2,20 %) ed è 

riferibile, prevalentemente, alle variazioni di perimetro connesse a cessioni societarie, 

nonché alle cessazioni avvenute nell'anno, che sono s ta te  parzialmente com pensate dalle 

assunzioni.

Risultano, altresì, In diminuzione, rispetto all'esercizio precedente  (-18 ,3% ), le 

cessazioni consensuali per esodi incentivati.

Il costo complessivo del personale del Gruppo è s ta to  pari a 4 .860 milioni dì euro, in 

aum ento  rispetto all'esercizio precedente  (+ 13 ,1% ), dovuto, principalm ente , alla 

conclusione del p rog ram m a di incentivazione all 'esodo, alla cessaz ione  delle 

agevolazioni tariffarie in favore dei d ipendenti italiani registratasi nel 2011 (che aveva 

contribuito ad a b b a t te re  no tevo lm ente  il costo del personale  nel p receden te  esercizio), 

nonché alia forte  influenza che avevano  de te rm ina to ,  sem pre  sul costo  del personale 

nel 2011, le cessazioni conseguenti  alle rilevanti variazioni di perim etro  in te rvenu te  in 

America latina, In Bulgaria e In Italia.

Al ne tto  di tali fattori di ca ra t te re  straordinario  l 'aum ento  si sa re b b e  a t te s ta to  

intorno al 5% .

È conseguen tem en te  aum en ta to  (+  15,6 %) anche il costo unitario medio totale.

11 .6  -  La politica retributiva a d o tta ta  dall'Enel nei confronti del m a n a g e m e n t del 

Gruppo con tem pla  l 'attribuzione di un em olum ento  s tru t tu ra to  su una com ponente  

fissa, e due  com ponenti variabili: una a breve term ine  e una a m edio-lungo term ine  

(c.d. p a y  m ix ).
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La com ponente  variabile di breve periodo è essenz ia lm ente  basata  sul MBO 

(,M anagem ent By O b jec tives ) e coinvolge circa il 98%  dei dirigenti e circa il 19% dei 

quadri.

Essa, in una logica di merito e sostenibilità, retribuisce la perfo rm ance  ed è 

cara tterizzata  dall 'erogazione di un com penso  annuo m onetario , la cui misura varia in 

funzione del livello di raggiungim ento  di obiettivi predefinitl, sia individuali che di 

gruppo, correlati al plano industriale, assegnati  e misurati con riferimento al singolo 

esercizio.

Con riguardo agli s trum en ti  di incentivazione di lungo term ine , il Consiglio di 

Amministrazione di Enel S .p .a . ha abbandonato ,  a d eco rre re  dal 2009, Il s is tem a dei 

piani di s to ck  op tio n  (deliberati sino al 2008) e di R es tric ted  Share U n its  (RSU), varati 

nel 2008 e nel 2009, en tram bi legati a ll 'andam ento  del titolo, ado ttando  piani di 

incentivazione del tipo Long Term  In c e n tiv e  (LTI), che prevedono, in e s tre m a  sintesi, 

l 'erogazione di un controvalore  in denaro  (cash) al ragg iungim ento  di predeterm inati  

obiettivi gestionali di du ra ta  pluriennale, a s su m e n d o  a riferimento un multiplo della 

retribuzione fissa con riferimento alla fascia di ap p a r ten e n z a  e con la previsione, al 

fine di favorire la fidelizzazione, di un ulteriore increm ento  percen tua le  in caso di 

esercizio del piano in prossim ità della sua  scadenza , anziché alla prima finestra utile.

Ai Dirigenti con responsabilità  s tra teg iche  (Direttori di Funzione della H old ing  e 

Direttori di Divisione per un to ta le  di 17 posizioni) sono stati corrisposti nel 2012 

em olum enti per complessivi 19 .020 .975  euro  (pari a circa 1 .118 .880  euro p ro -c a p ite )1, 

nell'esercizio p receden te  e rano  stati corrisposti, s e m p re  per n. 17 posizioni, 

em olum enti per 19 .853 .971  eu ro  (pari a circa 1 .167 .880  euro  prò -ca p ite ).

In s e d e  di approvazione  della Relazione sulla rem uneraz ione  p resen ta ta  nel corso 

deM'Assemblea del 30 aprile 2013 , il Consiglio di Amministrazione ha previsto, in 

analogia a quan to  disposto  per  l 'Ammlnistratore de lega to  e per il P residente del 

Consiglio di Amministrazione, un significativo in tervento  anche  sulla politica di 

rem uneraz ione  del dirigenti, per l 'anno 2013, prevedendo , tra  l'altro:

- una riduzione de ll 'am m on ta re  della rem uneraz ione  variabile di breve term ine  

erogabile, com e risultante  dal livello di raggiungim ento  degli obiettivi di perfo rm ance , 

pari al 30%  per i dirigenti con responsabilità  s t ra teg iche  e al 20%  per il res tan te  

m anagem e n t,

- il congelam en to  della dinamica retributiva discrezionale relativa alla rem unerazione  

fissa;



Senato della Repubblica - 127 - Camera dei deputati

XVII LEGISLATURA -  DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI -  DOCUMENTI -  DOC. XV, N. 157

- il c o nseguen te  con ten im en to  della rem uneraz ione  variabile di lungo term ine  (in 

q u an to  calcolata a ssu m e n d o  com e base  una quota  percentuale  della rem unerazione  

fissa).

1 1 .7  -  Nell'esercizio 2012 è migliorato il dato  sulla sicurezza del lavoro, con 

l'ulteriore riduzione, sla óeW'l'indice d i frequenza  (num ero  infortuni/milioni di ore 

lavora te) ,  sia del tasso d i g ra v ità  (giorni di a s s e n z a / l . 000 ore lavorate) degli infortuni 

sul lavoro.

Tali risultati sono  il frutto della s tra teg ia  ad o tta ta  da Enel m edian te  la 

predisposizione e l 'a ttuazione, anno  per anno, di appositi piani e program m i volti alla 

tu te la  della sa lu te  e  della sicurezza dei lavoratori (da ultimo, Il p rogetto  One S a fe ty , 

va ra to  nel 2012).

1 1 .8  - Il costo delle consulenze assegna te  nel 2012 -  con esclusione di quelle 

affidate dalle società del Gruppo al di fuori del perimetro Italia e delle consulenze infra- 

gruppo -  am m onta  a 40 ,2  milioni di euro, con un consistente incremento (+ 41% ) rispetto 

aH'esercizIo 2011 (pari a 28,5 milioni di euro), che si registra, tu ttav ia ,  dopo un biennio 

di significativi dec rem en ti  ( -57%  nel 2011 rispetto  al 2010, pari a - 3 7 ,7  milioni di 

euro , e -4 5 ,5 % , pari a -55 ,3  milioni di euro , nel 2010 rispetto  al 2009).

Il confronto con l'esercizio precedente evidenzia che tale incremento è dovuto 

essenzialm ente  al sensibile aum ento  delle consulenze per "M erger & Acqu is ition" ( + 16,8 

milioni di euro) e di quelle S tra teg iche / O rgan izzative /D ireziona li (+4 ,1  milioni di euro).

La Corte, pur riconoscendo l 'esigenza del ricorso a com pe tenze  professionali 

specialistiche e s te rn e  nelle attività aventi particolare c a ra t te re  di s traord inarie tà , 

com plessità  e rilievo economico (quali sono, t ip icam ente , quelle di "M erger & 

A cq u is itio n ", che, in effetti, com portano  spesso  la necessità  dell 'acquisizione di pareri 

e consulenze  da pa rte  di soggetti terzi ed Indipendenti), non può che ribadire la 

raccom andazione , già form ulata  in occasione delle precedenti relazioni, circa l'esigenza 

di limitare il ricorso alle prestazioni di professionisti esterni ai casi in cui vi sia una 

reale esigenza  che t ra scen d a  le possibilità operative della s tru t tu ra  societaria, in 

o sservanza  del g enera le  principio della corre tta  gestione delle risorse disponibili, 

secondo criteri di efficienza, efficacia ed economicità.

1 1 .9  - Nella riunione del 7 m arzo 2012, il Consiglio di Amministrazione di Enel 

S .p .a . ha app rova to  il Piano in d u s tr ia le  e d eg li in v e s tim e n ti 2 0 1 2 /2 0 1 6  per un
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a m m o n ta re  com plessivo  lordo di 30 .619  milioni di euro , di cui 7 .646  milioni di euro 

riferiti all 'esercizio 2012.

In considerazione  del pe rs is ten te  calo della dom anda  elettrica nei m ercati maturi, 

è s ta to  previsto  un significativo rid im ensionam ento , pari a circa 3 ,62  miliardi di euro, 

degli investim enti da realizzarsi in Italia e nella penisola iberica; per il resto , è s ta ta  

con fe rm ata  la crescita organica degli investimenti nel se ttore  delle fonti rinnovabili, 

nonché nel mercati di sviluppo (America Latina, Russia e Europa Orientale), il progressivo 

consolidamento della stabilità finanziaria ed un'accelerazione del programma di 

efficientamento dei costi operativi.

Nel corso dell 'anno sono stati effettuati investimenti per un importo pari al 93%  

delia som m a sopra indicata (7.075 milioni di euro); in particolare, gli investimenti in 

impianti di produzione di energ ia  elettrica (pari al 55%  circa del to ta le)  sono diminuiti 

de ll '11%  rispetto  al p receden te  esercizio, m en tre  gli investimenti In reti di 

d istribuzione (pari a circa il 4 3 %  del to ta le  degli investim enti) sono aum en ta t i  in 

m isura  pari al 4 %  circa.

Come già an tic ipato  nella scorsa  relazione, il piano industriale relativo al 

qu inquennio  2 0 1 3 /2 0 1 7 ,  app rova to  dal Consiglio di Amministrazione nella sedu ta  del

12 m arzo 2013, ha ap p o r ta to  ulteriori significative correzioni a quello p receden te , in 

vista  del m an te n im e n to  (nei primi anni) e di un miglioramento (in quelli successivi) del 

risultati operativi, nonché  di una gradua le  riduzione de ll 'indebitam ento  finanziario 

ne tto .

In e s t r e m a  s in tesi, è s ta to  previsto:

- la protezione dei margini e della generaz ione  di flussi di cassa  nei mercati maturi 

(Italia, in S pagna  e Portogallo), nonos tan te  il negativo scenario  m acro-econom ico, che 

si riflette nella p rogressiva  diminuzione della dom anda  di energia  elettrica in tali Paesi;

- il po tenz iam en to  degli investimenti nei m ercati di crescita (America Latina e Energie 

Rinnovabili);

- il ra fforzam ento  del bilancio e l 'ottimizzazione del portafoglio di asset, m edian te  la 

cess ione  di partecipazioni, per un importo pari a circa 6 miliardi di euro;

- il com p le tam en to  della riorganizzazione del Gruppo, anche  per m ezzo di operazioni di 

acquisizione di m inoranze , so p ra t tu t to  in America Latina;

- l 'em issione di s t rum en ti  finanziari partecipativi c.d. "Ibridi" per un importo pari a 5 

miliardi di euro;

- la 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 a ltre  operaz ione  di ottimizzazione;


