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- la progressiva riduzione dell 'indebitam ento  finanziario netto , per effetto delle 

su d d e t te  azioni s tra teg iche ,  con un ta rg e t  di 36 /37  miliardi di euro nel 2017.

1 1 .1 0  -  L 'andam ento  della dom anda  dell 'energia elettrica nei principali paesi in 

cui opera  Enel, è s ta ta  cara tte r izza ta ,  rispetto  al 2011 , da un calo in Italia (-2 ,8% ), in 

S pagna  e in Portogallo ( r ispett ivam en te , -1 ,3%  e -3% ) e in Romania ( -1 ,5 % ),  m entre  

è r im asto  invariato il da to  relativo alla Slovacchia; la dom anda  è r isultata , invece, 

g e n e ra lm e n te  in crescita  nei paesi deN'America Latina (Brasile, Argentina, Colombia, 

Cile e Perù) e  in Russia.

Con r ife r im en to  alla posizione di Enel S .p .a .  nel m erc a to  nazionale , si 

ev idenz ia  che ,  r ispe tto  al 201 1 ,  sono  d im inuite  la produzione  n e t ta  di energ ia  

e le t tr ica  ( -5 ,8 % ) ,  la quo ta  com plessiva  delle vend ite  di energ ia  e le ttr ica  rispetto  ai 

consum i nazionali ( -4 ,6 % )  e la quan ti tà  di energ ia  e le ttr ica  t ra s p o r ta ta  sulla rete  di 

d istr ibuzione nazionale  ( -3 ,4 % );  è, invece, l ievem en te  a u m e n ta ta  la vendita  

com plessiva  di energ ia  e le t tr ica  ( + 5% ) e la po tenza  efficiente ne t ta  installata 

(+ 0 ,1 % ) .

Sem pre  con riferimento all'Italia, i dati relativi all'efficienza e alla qualità del servizio 

(num ero  m edio  d i in te rruz ion i p e r  i  d ie n ti BT  e durata  cum ulata delle in te rruz ion i p e r  

d ie n ti BT), si sono attesta ti ,  a livello nazionale, al di sotto dei ta rg e t fissati dall'Agenzia 

per l'Energia Elettrica e il Gas.

1 1 .1 1  -  Continua ad e s se re  di notevole p o r ta ta ,  nonché di varia tipologia e 

c on tenu to  il contenzioso del Gruppo Enel, sia in Italia che all 'estero.

Per f ronteggiare  i relativi rischi, è s ta to  istituito un apposito  fondo, che alla da ta  

del 31 d icem bre  2012 , a m m o n tav a  a 1 .142 milioni di euro.

1 1 .1 2  -  Dai dati  di s in tesi del Bilancio di eserc iz io  2012  di Enel S .p .a .  si 

rileva, r isp e tto  all 'eserciz io  2011 , un d e c re m e n to  sia dei ricavi, ( -5 6 ,0 % ) ,  che dei 

costi,  ( -4 9 ,2 % ) ;  i proventi da  partecipazioni, pari a 4 .175  milioni di euro , sono 

risultati in consis ten te  au m e n to  rispetto  a quelli dell'esercizio p receden te  (+ 2 9 ,5 % ) ,  

m en tre  flettono sla i proventi finanziari, pari a 1 .600 milioni di euro  che gli oneri 

finanziari, pari a 2 .446  milioni di euro, r ispe tt ivam ente , del 43 ,4%  e del 33 ,9% .

L 'u tile  n e tto  de ll'ese rc iz io , pari a 3 .420 milioni di euro, evidenzia un increm ento 

del 38 ,6%  rispetto  all 'esercizio preceden te , connesso  essenz ia lm en te  ai maggiori 

dividendi distribuiti dalle società  del Gruppo.
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I finanziamenti a lungo term ine am m ontano  a 19.315 milioni di euro ed evidenziano 

un aum en to  rispetto aH'esercizio precedente  (+ 6 ,8 % );  analogo, ma ben più consistente 

aum en to  presentano  anche i finanziamenti a breve, che sono pari a 4 .953 milioni di euro.

Si incrementa pure il patrimonio netto (+ 6 ,8% ), a ttestandosi a 25.828 milioni di 

euro, rispetto al valore di 24,190 milioni di euro registrato alla fine del 2011.

L'in d e b ita m e n to  fin a n z ia rio  n e tto  com plessivo  si è a t te s ta to  a fine esercizio a 

12 .438  milioni di euro , in diminuzione di 1 .156 milioni di euro  rispetto  al 31 dicembre

2011 , com e risultato dell 'increm ento  della posizione finanziaria ne tta  creditoria a 

breve te rm in e  per 2 .407  milioni di euro, parz ia lm ente  com pensa to  dall 'aum ento 

deH 'm debitam ento  finanziario ne tto  a lungo te rm in e  per 1 .251 milioni di euro.

L'incidenza de ll ' indebitam ento  finanziario ne tto  sul patrimonio ne tto  è pari allo 

0 ,4 8 %  (0 ,5 6 %  al 31 d icem bre  2011).

1 1 .1 3  -  Per quan to  concerne  i risultati economico-finanziari del Gruppo Enel nel

2012, si evidenzia un increm ento  dei ricavi (+ 5 .3 7 5  milioni di euro, pari a + 6 ,8% ) e 

dei costi (+ 6 .0 0 8  milioni di euro , pari a + 9 ,7 % ).

Come già anticipato  nella scorsa relazione, il m argine operativo lordo 

(MOL/EBIDTA), pari a 16 .738  milioni di euro, ed il risultato operativo (EBIT), pari a 

7 .735  milioni di euro, diminuiscono, r ispe tt ivam ente , del 4 ,9%  e del 31 ,4% ; subisce 

pure  una consis ten te  diminuzione del 61 ,0%  l'utile ne tto  complessivo (Gruppo e terzi), 

che è risulta to  pari a 2 .075  milioni di euro, e  quello di pertinenza  del Gruppo, pari a 

865  milioni di euro ( -79 ,0% ).

Per quan to  riguarda i principali valori patrimoniali, si registrano un decrem ento  

nel patrim onio  netto  com plessivo, pari a 53 .158  milioni di euro ( -2 ,1 % ) e di quello di 

pert inenza  del Gruppo, pari a 36 .771  milioni di euro  ( -4 ,9 % );  si increm enta , invece, il 

patrim onio ne tto  di pertinenza  di terzi, pari a 15 .650  (+ 4 ,7 % ) ;  diminuiscono pure gli 

investim enti, pari a 7 .075  milioni di euro ( -5 ,5% ) ed il capitale  investito netto , pari a 

9 6 ,1 0 6  milioni di euro  ( -2 ,9% ).

I c re d it i co m m e rc ia li verso d ie n t i a m m on tano , al ne tto  del relativo fondo di 

svalu tazione , a 11 .719  milioni di euro , reg istrando un leggero a u m e n to  rispetto  al 

valore reg is tra to  al 31 dicem bre  2011 (+ 1 ,3 %  circa).

P resen tano  valori inferiori al p receden te  esercizio i f inanziamenti a breve 

term ine , pari a 8 .027  milioni di euro  ( -44 ,5% ) e le attività  finanziarie correnti, pari a 

9 .381 milioni di euro ( -1 0 ,4 % );  si increm entano , invece, del 14 ,9%  i finanziamenti a 

lungo term ine , passando  da 48 .7 0 3  milioni di euro a 55 .959  milioni di euro.
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L 'indebitam ento  finanziario ne tto  complessivo del Gruppo si è a t te s ta to  a 

4 2 .9 4 8  milioni di euro , in diminuzione di 1 .681 milioni di euro  rispetto  a quello rilevato 

al 31 d icem bre  2011 ( -3 ,76% ).

La Corte, nel valutare positivamente quest'ultimo risultato, non può, nondimeno, 

esimersi - s tan te ,  comunque, la considerevole entità della posizione debitoria - dal 

rinnovare la raccomandazione a proseguire nelle program m ate azioni volte ad una sua 

progressiva riduzione, quali esposte  nei piani industriali sin qui varati.

1 1 .1 4  - Nel corso dell'esercizio a ll 'esam e, la Società ha continuato  a perseguire  

una s tra teg ia  di accesso  diretto  al m ercato  dei capitali e del credito, in quan to  ritenuta 

la più efficace al fine di assicurare , ad un tem po , una migliore ridistribuzione del m ix  di 

Indebitam ento  (bancario  e obbligazionario), una diversificazione della base  degli 

investitori e l 'a l lungam ento  della du ra ta  media del debito di Gruppo.

Anche nel corso del 2012 il Gruppo Enel, nonos tan te  II p e rm an ere  della crisi 

econom ica, che  ha d e te rm ina to  una fase  di forte volatilità dei mercati e di continue 

pressioni finanziarie, ha porta to  a te rm ine  un program m a di prefinanziam ento  per un 

a m m o n ta re  superio re  a 7 miliardi di euro ad un costo medio In lìnea con il costo di 

fu n d in g  del Gruppo, così rafforzando u lteriorm ente , in coerenza con la sopra  descritta  

s tra teg ia  opera tiva ,  la posizione di liquidità.
Tra le operazioni più rilevanti, m erita di e s se re  segna la ta  l 'emissione, nel m ese  di 

febbraio, di un prestito  obbligazionario des tina to  al pubblico dei risparmiatori 

(c.d. re ta iI)  per un importo di 3 miliardi di euro, che ha fatto  reg is trare  una dom anda  

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

Nello s te sso  m ese  è s ta ta ,  altresì, formalizzata una linea di credito da 3,2 miliardi 

di euro , a n c h 'e s sa  accolta positivam ente  dal s is tem a bancario nazionale e 

in ternazionale,

Il che  tes t im onia  sia la fiducia riposta dal risparmiatori nella solidità del Gruppo 

Enel, sia, d 'a lto  canto , un 'e levata  affidabilità creditizia nei confronti del s is tem a 

bancario

1 1 .1 5  -  Nel corso del 2012, il titolo Enel, dopo una sensibile flessione nei primi 

s e t te  mesi dell 'anno (€ 2 ,034  al 24 luglio 2012), è success ivam en te  risalito, 

a t te s tan d o s i ,  al 31 dicem bre, ad un valore (€ 3 ,138) sos tanz ia lm en te  sovrapponibile a 

quello reg is tra to  all'inizio dell 'anno (€ 3 ,144).
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Anche ¡I 2013 si è chiuso senza  sostanziali variazioni r ispetto  all 'anno p receden te ,  

posto che il calo accum ula to  nei primi nove mesi è s ta to  to ta lm e n te  riassorbito 

neM'ultimo tr im estre  de ll 'anno  (€ 3 ,174  al 31 d icem bre).

1 1 .1 6  -  Nel corso del 2012 , è s ta to  ope ra to  un dow ngrade  da pa rte  di tu t te  le 

principali Agenzie di ra t in g ; nello specifico, il ra tin g  a lungo te rm ine  di S tanda rs  & 

Poor's  è p a ssa to  da A- a BBB+, quello di M oody's  da  A3 a B a a l  e, success ivam en te ,  a 

Baa2 e quello di Fitch  da  A- a BBB+; S tanda rs  & Poor's  ha ope ra to  un ulteriore 

dow ngrade  nel corso del 2013 (da BBB+ a BBB).

Il ra tin g  a breve te rm in e  è r im asto , invece, invariato.

All'attualità, tali ra t in g  non hanno subito  variazioni e l 'o rien tam ento  di 

m edio /lungo periodo (o u tlo o k )  è  s tabile  per S tanda rs  & Poor's, m en tre  è negativo  per 

M oody's  e Fitch.

1 1 .1 7  -  N onostan te  la pers is tenza  dello scenario  di crisi nel m ercati europei di 

riferimento (dove la Società riveste una posizione di le a d e rsh ip ), che si riflette in un 

progressivo calo della d o m an d a  di energ ia , la Società, grazie alle azioni s tra teg iche  

p ro g ra m m a te  nel piano industriale  2 0 1 3 /2 0 1 7  ha consegu ito  nel 2013 -  g iusta  quan to  

si rileva dal bilancio consolidato approva to  daM'Assemblea dei soci nella sed u ta  del 22 

maggio 2014  - un deciso m iglioramento dei risultati operativi (ancorché, in parte , 

imputabili all 'applicazione re trospe ttiva  e a soli fini comparativi del nuovo principio 

contabile IAS 19), sia con riferimento al budge t, sia con riferimento al bilancio relativo 

all'esercizio 2012 (EBITDA + 7 ,6 % ;  EBIT + 4 6 ,1 % ;  risultato  ne tto  del g ruppo a 3 .235 

milioni).

È sensib ilm ente  migliorato, pure , il da to  relativo aM'indebitamento finanziario 

netto , che si è defin itivam ente  a t te s ta to  a 39 .862  milioni di euro , con una riduzione, 

pe rtan to , del 7 ,20%  rispetto  al risultato  al 31 d icem bre  2012.

1 1 .1 8  -  Al te rm ine  delle attività  di controllo e seg u i te  sulla gestione  dell'Enel 

S .p .a .  quale  capogruppo  del Gruppo Enel, riferite all 'esercizio 2012 ed agli eventi più 

rilevanti avvenuti nel corso del 2013 e  sino alla da ta  corren te , la Corte rileva, così 

conferm ando  ana loghe  valutazioni e sp re sse  nelle precedenti  relazioni, che la Società 

ha im postato  la ges tione  sulla razionalizzazione ed innovazione dei processi operativi e 

sulla m assim izzazione dei profitti, m edian te  una politica di espans ione  ed 

a s se s ta m e n to  nel m erca to  in ternazionale , una diversificazione tecnologica e geografica
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del business, un bilanciam ento tra  attività  " rego la te"  e "non regolate" ed una 

significativa presenza nel cam po delle energ ie  rinnovabili.

Tale stra tegia  aziendale  ha consentito , pur in p resenza  di una situazione di 

gen e ra le  instabilità ed incertezza economico-finanziaria , che si riflette partico larm ente  

sul m ercato  dell 'energia dei principali paesi europei di riferimento (Italia, Spagna  e 

Portogallo), di realizzare, com unque , un risultato econom ico positivo.

Si evidenzia, al riguardo, che  l 'Assemblea degli azionisti, nella riunione te n u ta  il 

30 aprile 2013 , in conformità alla p roposta  form ula ta  dal Consiglio di Amministrazione, 

ha deliberato  di destinare  alla distribuzione di dividendi il 4 0 %  dell'utile ne tto  ordinario 

di Gruppo (0 ,15  euro per  azione in circolazione).

Le prospettive  ancora  incerte  in ordine ad una ripresa del ciclo economico e, 

co n seg u e n tem e n te ,  ad un m iglioram ento della situazione relativa alla dom anda  di 

energ ia  elettrica nei mercati maturi europei di riferimento, induce, tu ttav ia , la Corte a 

raccom andare  di proseguire con il m assim o im pegno -  a ttes i ,  peraltro  i buoni risultati 

conseguiti nel 2013 - nelle azioni, quali p ro g ra m m a te  con i piani industriali sin qui 

approvati, volte al con ten im ento  e  all 'ottimizzazione degli investim enti, alla riduzione 

dei costi operativi e alla d ism issione di partecipazioni non s tra teg iche ,  in vista di una 

progressiva riduzione del livello di indebitam ento .
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RELAZIONE DEL C.d.A.
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M o d e l l o  o r a a n ivo ai t n e
A partire  dal m ese  di febbra io  del 2012  il G ru p p o  ha 

a d o t t a to  un nuovo  m odel lo  opera t ivo  con l 'obiettivo di 

inc rem en ta re  la flessibilità opera t iva  re n d e n d o  Enel t ra  le 

a z iende  più ro b u s te  dal p u n to  di vista finanziario e nello 

stesso t e m p o  più agili nel m o n d o  de ll ' industr ia  e n e r g e t i ­

ca. Tale nuovo  m odello  opera t ivo  è  b a sa to  sul s e g u e n te  

a sse t to  organizzativo:

> Funzioni di Holding, responsabili  di g u idare  e  contro l la­

re le att ività s t ra teg iche  p e r  l 'intero Gruppo;

> Funzioni di Global Service, con la responsabili tà  di for­

nire servizi per  il G ru p p o  m ass im izzando  le sinergie e le 

eco n o m ie  di scala;

> Linee di Business, r a p p re se n ta te  da  se t te  Divisioni, cui si 

a ff iancano  le Funzioni Upstream  Gas (che p e rseg u e  la 

realizzazione di u n 'in te g raz io n e  verticale selettiva che 

au m e n t i  la competit ività,  la sicurezza e  la flessibilità d e ­

gli approvv ig ionam en ti  s trategici a c o p er tu ra  del fabb i­

so g n o  di gas  di Enel) e  Carbón S trategy (o p e ran te  nei 

mercati  mondiali dei titoli di C 0 2).

Con r iguardo  alle Divisioni, so n o  di seg u i to  ev idenzia te  le 

attività e f fe t tu a te  da  ciascuna di esse.

Alla Divisione M ercato so n o  d e m a n d a t e  le attività c o m ­

merciali in Italia con l 'obiettivo di sviluppare u n 'o f fe r ­

ta  in tegrata  di p rodotti  e  di servizi per  il m erca to  finale 

de ll 'energ ia  elettr ica e  del gas.  In particolare, la Divisione 

si occupa  della vendita  di energ ia  ele ttr ica sul m erca to  re­

go la to  (Enel Servizio Elettrico) e  della vendita  di energ ia  

elettrica sul m erca to  libero e  della vendita  di gas  na tu ra le  

alla clientela  finale (Enel Energia).

La Divisione Generazione ed Energy M anagem ent o p e ­

ra attraverso:

> La p ro d u z io n e  e v endita  di energ ia  elettrica:

- da  g en e ra z io n e  d a  impianti  term oele ttr ic i  e  idroe­

lettrici program m abil i  sul terr i torio  ita liano ( tramite  

Enel Produzione, Hydro Dolomiti  Enel, SE Hydropo­

wer, SF Energy ed  ENergy Hydro Piave) e  in Belgio 

con l ' im pianto  te rm o e le t t r ico  di Marci nelle gestito, 

t r am ite  un  to lling a g reem en t, da  Enel Trade;

- da  trading  sui mercati internazionali e  in Italia, prin­

cipa lm ente  t ram ite  Enel Trade, Enel Trade Romania, 

Enel Trade d.o.o. (Croazia) ed  Enel Trade Serbia.

> L 'approvvig ionam ento  per t u t t e  le e s igenze  del G rup­

po  e la vendita  di p rodotti  energetici,  tra cui il gas n a tu ­

rale a clienti "distributori", t r am ite  Enel Trade;

> Lo sviluppo di impianti  di rigassificazione (Nuove Ener­

gie) e  s toccaggio  (Enel Stoccaggi) di gas  naturale .

Alla Divisione Infrastru tture e  Reti è p re v a len te m e n te  

d e m a n d a ta  la g e s t io n e  della d is tr ibuzione di energ ia  e le t ­

trica (Enel Distribuzione) e dell ' i lluminazione pubblica  e 

artistica (Enel Sole), e n t r a m b e  in Italia.

La Divisione Iberia e America Latina ha la missione di 

sviluppare la p resenza  e  coo rd ina re  le attività del G ruppo  

Enel nei mercati  de l l 'energ ia  elettrica e  del gas  in Spagna, 

Portogallo  e America  Latina.

La Divisione Internazionale su p p o r ta  la stra tegia  di cre­

scita in te rnaz ionale  del G ruppo  Enel, conso l id an d o  la g e ­

st ione e in teg raz ione  delle  attività e s te re  non  rientranti 

nel m erc a to  iberico e nel m erca to  la t inoam ericano, mo- 

n i to rando  e sv i luppando  le o p p o r tu n i t à  di business che 

si p re se n te ra n n o  sui mercati  de ll 'energ ia  elettrica e  dei 

combustibili .

Le principali a ree  g eograf iche  nelle quali  la Divisione svol­

ge le sue attività sono:

> Europa centrale ,  con attività di vendita  di energ ia  e le t ­

trica in Francia (Enel France), attività di g en e ra z io n e  in 

Slovacchia (Slovenské elektràrne), g e s t io n e  di impianti  

term oele ttr ic i  e  attività di su p p o r to  in Belgio (Marcinel- 

le Energie ed Enel O pera t ions  Belgium);

> Europa sud-orienta le ,  con attività di sviluppo di c a p a ­

cità di g e n e ra z io n e  (Enel Productie) e  di d istr ibuzione 

e  vendita  di energ ia  ele ttr ica e di su p p o r to  in Romania 

(Enel Distributie Banat, Enel Distributie Dobrogea,  Enel 

Energie,  Enel Distributie M untenia ,  Enel Energie Mun- 

tenia ,  Enel Rom ania  ed  Enel Servicii C om une),  nonché  

di sviluppo di impianti  term oele ttr ic i  in Grecia (Enelco);

> Russia, con attività di trading  e  vendita  di energ ia  e le t ­

trica (RusEnergoSbyt), g en e ra z io n e  e  vendita  di energ ia  

e le ttr ica (Enel OGK-5) e di su p p o r to  (Enel Rus) nella Fe­

d e raz io n e  Russa.

La Divisione Energie Rinnovabili ha  la missione di svi­

luppare  e  gest ire  le a tt ività di g en e ra z io n e  de ll 'energ ia  da 

fonti rinnovabili, g a r a n t e n d o n e  l ' in tegraz ione  in coerenza
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con le s t ra teg ie  del G ru p p o  Enel. Le a ree  geo g ra f ich e  nelle 

quali  la Divisione svolge le sue attività sono:

> Italia e  resto d 'Europa,  con attività di g e n e ra z io n e  da  

impianti  idroelettrici non  program m abil i,  da  impianti  

geotermici,  eolici e  solari in Italia (Enel Green Pow er e 

altre società  minori), Grecia (Enel Green Pow er Helias), 

Francia (Enel Green Pow er France), Rom ania  (Enel Gre­

en  Pow er Romania) e  Bulgaria (Enel Green Pow er Bul­

garia), n o n c h é  con att ività di impiantistica e  franchising  

in Italia (Enel.si);

> Iberia e America Latina, con attività di g e n e ra z io n e  di 

energ ia  e lettrica d a  fonti rinnovabili in S pagna  e  Por­

toga l lo  (Enel G reen  Pow er España, che  nel corso del

2011 ha in co rpora to  Enel Unión Fenosa Renovables) e 

in America Latina (a ttraverso  varie società);

> Nord America, con attività di g e n e ra z io n e  di energ ia  

elettrica d a  fonti  rinnovabili  (Enel Green Pow er North 

America).

La Divisione Ingegneria e Ricerca (già Ingegneria  e  Inno­

vazione) ha  la missione di gest ire  per  il G ru p p o  i processi 

di ingegne r ia  relativi allo sviluppo e alla realizzazione di 

impianti  di g e n e ra z io n e  (convenzionale  e  nucleare)  g a ­

r a n te n d o  il c o n se g u im e n to  della qualità, nel r ispe tto  dei 

tem p i  e degli obiettivi economici. Inoltre, ha  il c o m p i to  di 

fu n g e re  da  p u n to  di r iferimento  sulle t ec n o lo g ie  n uc lea ­

ri f o r n e n d o  un m o n ito ra g g io  in d ip e n d e n te  delle  attività 

nucleari del G ru p p o  sugli aspe t t i  di sicurezza; infine, si oc ­

c u p a  di gest ire  le attività di ricerca individuate  nel proces­

so di g e s t io n e  de ll ' innovazione ,  con un focus  sulla ricerca 

stra tegica  e lo sco u tin g  tecnologico .
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Asset to  dei poter i  

C o n s i g l i o  di  A m m i n i s t r a z i o n e

Il Consiglio è  investi to pe r  s t a tu to  dei più ampi poteri  per  l 'am m inistrazione  

ordinaria  e  s traordinaria  della Società ed, in particolare, ha  facoltà  di com pie re  

tu tt i  gli atti  che  r i tenga  o p p o r tu n i  per  l 'a t tuaz ione  e  il r a g g iu n g im en to  dell’o g ­

g e t to  sociale.

P r e s i d e n t e  d e l  C o n s i g l i o  
di  A m m i n i s t r a z i o n e

Il P residen te  ha  per  s t a tu to  i poteri  di ra p p re se n tan z a  legale della Società e  la 

firma sociale, presiede  l 'Assemblea, convoca  e p res iede  il Consiglio di Am m i­

nistrazione e  verifica l 'a t tu az io n e  delle deliberazioni del Consiglio stesso. Al 

Presiden te  so n o  inoltre riconosciute, in b ase  a de l iberaz ione  consiliare del 2 

m ag g io  2011 (quale  modificata  in d a ta  18 d icem bre  2012), a lcune  ulteriori 

a tt r ibuzioni di c a ra t te re  n o n  gest ionale.

A m m i n i s t r a t o r e  D e l e g a t o

L'Amministratore D e leg a to  ha  anch 'eg li  per  s t a tu to  i poter i  di r a p p re se n ta n z a  

legale  della Società  e  la firma sociale ed  è  inoltre  investito, in ba se  a de l ibe ­

razione  consiliare del 2 m a g g io  2011 (quale  m odificata  in d a ta  18 d icem bre  

2012), di tu t t i  i poteri  p e r  l 'am m inis trazione  della Società, a e ccez ione  di quelli 

d iv e rs am en te  attr ibuiti  dalla  legge, dallo s t a tu to  o riservati al Consiglio di A m ­

m inistrazione  ai sensi della m ed e s im a  de liberazione.
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. e t t e ra  agli  az ionis t i  
e  aal i  altri stakeholder

Cari stakeholder,

g u a r d a n d o  allo sc e n a r io  m a c r o e c o n o m ic o  m o n d ia le ,  a s s is t iam o  a un  ve ro  e  p ro p r io  r ib a l t a m e n to  

de i  p a ra d ig m i  co n so l id a t i  negli  an n i  passat i:  u n a  p ro fo n d a  m u ta z io n e  c h e  ha  c e d u t o  il p a s so  a  un  

c lima di in ce r te z za  d o m in a n te .

La crisi c h e  o rm a i  d a  a lcuni  a n n i  co lp isce  l 'Eu ropa  r a p p r e s e n ta  un  ciclo e c o n o m ic o  se n z a  p re c e ­

d e n t i  c h e  s ta  r isc r ivendo  la s to r ia  e  i tes ti  di e c o n o m ia ,  c o n  u n  o r iz z o n te  di r ip resa  il cui o r iz z o n te  

è  s p o s ta t o  o g n i  a n n o  u n  p o '  più  av an t i  Un f e n o m e n o  c h e  i m p o n e  nuovi modell i  di flessibilità, 

i n n o v az io n e ,  velocità ,  e f f ic ienza  e innovaz ione .

A soffrire  in m a n ie ra  p a r t ico la re  s o n o  i m erca t i  m a tu r i  de l  Sud Europa,  c o n  Italia e  S p a g n a  tra  le più 

co lp i te  c o n t r a z io n e  g e n e r a le  de i  c o n su m i,  calo  della  d o m a n d a  di e n e rg ia  e le t tr ica  e  di gas,  surplus  

de lla  c a p a c i t à  di g e n e r a z io n e ,  a u m e n t o  de lla  p re ss io n e  fiscale su  fam ig lie  e  im p rese  e  un  r i levar  

t e  in te rv e n t i sm o  s ta ta le  sul b u sin ess  h a n n o  am p l i f ic a to  la p e rc e z io n e  de l  rischio d a  p a r te  degli  

inves ti tori  e  la volati li tà  d e l le  q u o ta z io n i  di Borsa. Eventi negat iv i  c h e  h a n n o  a v u to  riflessi sulle 

p e r fo rm a n c e  de i  m erca t i  az ionar i  e  su lle  v a lu taz ion i  di m er i to  creditiz io  di deb i t i  sovrani  e  im prese .  

Vi è  p e rò  u n 'a l t r a  p a r te  de l  p ia n e ta ,  con  a re e  c o m e  Est Europa,  Russia e  A m erica  Latina in cui s iam o  

p re sen t i ,  c h e  c o n t in u a  a  c resce re  A n ch e  g raz ie  ai robust i  fo n d a m e n ta l i  m ac ro ec o n o m ic i  di qu es t i  

m erca t i ,  u n i t a m e n t e  a u n o  sv i luppo  s o s t e n u t o  d e l le  fon t i  r innovabili,  i risultati  del n o s t ro  G ru p p o  

si s o n o  m a n t e n u t i  positivi nel co rso  di qu es t i  an n i  difficili. D iversificazione g eo g ra f ica ,  m ix  t e c n o -
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logico  di p r o d u z io n e  b en  b i lanc ia to  e a t t e n z i o n e  ai costi si c o n f e r m a n o  qu ind i  i p un t i  di forza  

del G ru p p o  Enel, a t t r a v e r so  i quali  è  s t a to  possibile  m a n t e n e r e  s tab il i tà  f inanz ia r ia  e un  solido  

profilo  p a tr im o n ia le .

A u m e n ta re  l 'efficienza del nostro  Gruppo, in un  c o n te s to  m ac ro eco n o m ico  t a n to  complesso , è la 

scelta obb l iga ta  per  d i fendere  i risultati raggiunti  e  liberare risorse da  d es t ina re  a a ree  a m ag g io re  

crescita. Processi, p ro ced u re  e la s tessa  s t ru t tu ra  organizzat iva  del G ruppo  sono  o g g e t t o  di una 

p ro fo n d a  t ras form azione ,  con lo scopo  di e levare  le p erform ance  a t t raverso  u n a  s t ru t tu ra  solida e 

p e r fe t ta m e n te  in teg ra ta  che sia al t e m p o  stesso  snella, veloce, efficiente e d  eccellente.

La nuova  s t ru t tu ra  organizza tiva  p rev ed e  u n a  H olding  di c o o rd in a m e n to  e indirizzo s tra tegico  al 

servizio del business  e c ap ace  di allocare le risorse in m aniera  o t t im ale  aH'interno del Gruppo, Divi­

sioni responsabili  del business  e  che con tr ibu iscono  alla s tra teg ia  del G ru p p o  e  t re  Global Services 

per  Acquisti, ICT e Servizi che  o p e r a n o  a so s te g n o  delle funzioni operative,  f o r n e n d o  valore a g g iu n ­

to  so t to  fo rm a di sinergie  ed  e c o n o m ie  di scala.

Si t r a t ta  di un vero e proprio  salto  di qua li tà  che p e rm e t te rà  al nostro G ruppo  di restare  competit ivo  

e di d e te n e r e  la leadership  di cos to  e  la leadersh ip  tecnologica.

Il 20 1 2  ci ha visto consegu ire  gli obiettivi indicati ai mercati,  su p e ra n d o  i t a r g e t  prefissati, sia in 

termini di m arg in e  opera t ivo  lordo, pari a 16,7 miliardi di euro, sia in termini di in d e b i tam en to  

finanziario  ne tto ,  pari a  42,9 miliardi di euro,  in d im inuz ione  di circa 1,7 miliardi di eu ro  r ispetto  

al 2011. I ricavi del Gruppo, a fine 2012, a m m o n t a n o  a 84,9 miliardi di euro, in crescita rispetto  al

2011 del 6,8%.

I risultati o t te n u t i  c o n fe rm an o  la validità della nostra  s tra teg ia  e  la resilienza di Enel nei mercati  m a ­

turi, a c c o m p a g n a ta  da  u n a  robusta  crescita nelle rinnovabili, nei Paesi sudam erican i  e  in Est Europa. 

La difesa dei margini,  la g e n e ra z io n e  di cassa nei mercati  m aturi  e  una  politica di investimenti  se le t­

tiva e flessibile ci h a n n o  c onsen ti to  di m a n te n e r e  nei limiti il livello di d e b i to  e conseguire ,  ne ll 'anno, 

ritorni per  gli azionisti  in linea con il se t tore .

Forti di quest i  risultati, la s t ra teg ia  del G ru p p o  viene u l te r io rm en te  rafforzata  dal p e r s eg u im en to  

delle  seg u en ti  priorità:

> la p ro tez ione  dei margini e della g e n e ra z io n e  di cassa  nei mercati maturi  di riferimento;

> la con fe rm a  degli investimenti  nei mercati in crescita dell'Est Europa e  dell'America Latina, n o n ­

ché  nelle en e rg ie  rinnovabili;

> il ra ffo rzam en to  dello Sta to  pa tr im on ia le  e  l 'o tt imizzazione del portafoglio  attivi;

> il c o m p le ta m e n to  della r iorganizzazione  del G ruppo  a n ch e  a t t raverso  operazioni di m inorities  

buy-out:

> la con tin u a  a t te n z io n e  alla disciplina finanziaria.

Tali priorità s tra tegiche si c o m b in an o  con una  fo r te  a t tenz ione  verso le com unità  locali, una  diffusa 

cultura della sicurezza e una  t rasp aren te  politica di Corporate Social Responsibllity  (CSR), che è parte  

in teg ran te  del nostro  business pian, poiché siamo convinti che la responsabili tà sociale d ' impresa  ha 

un im pa t to  diretto  sulla competit ività  di m edio  e lungo termine. Enel è per il non o  a n n o  consecutivo 

nel D ow  Jones Sustainability Index  ed  è par te  del Global C om pact LEAD delle Nazioni Unite. Questo  

im p eg n o  ci ha consen ti to  e ci consentirà  di con tinuare  a creare valore per tutt i  i nostri stakeholder.

II c o n tr ib u to  delle diverse Divisioni o pera t ive  ai risultati di G ruppo  è s in te t icam en te  illustrato di 

seguito .
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D i v i s io n e  M e r c a t o  Italia

In un m ercato  delle vendite  dinamico, caratterizzato dal continuo incremento  della pressione co m ­

petitiva e  da un  crescente  interesse dei clienti finali per i temi dell 'effidenza energetica, la Divisione 

Mercato ha con tinua to  a perseguire la sua st rategia commerciale  di focalizzazione sui segm enti  mass 

m arket ad alto valore, con un 'in tensa  attività di acquisizione clienti, e di innovazione dell'offerta e dei 

canali di vendita

In particolare, Enel Energia si conferm a il primo o pera to re  italiano sul m ercato  libero dell 'energia,  con 

circa 4,1 milioni di clienti e clienti e 41,3 TWh venduti ,  con una forte  presenza anche  nel m ercato  del 

gas naturale, con circa 3,2 milioni di clienti.

Allo stesso m o d o  Enel Servizio Elettrico si conferm a il principale opera to re  nel m ercato  della maggior 

tutela, con 60,3 TWh di energia  vendu ta  e una custom er base  di 23,9 milioni di clienti, in contrazione di 

circa 1,1 milioni di clienti rispetto al 2011, a seguito  della crescita del m ercato  libero.

Nell'ambito del custom er Service, l 'eccellenza dei servizi offerti ha costituito, in continuità  con II pas­

sato, la priorità gestionale  del 2012, com e tes timonia  la presenza, per il secondo  anno  consecutivo, 

di Enel Energia ed Enel Servizio Elettrico ai primi due  posti della classifica dell 'Autorità per l'energia 

elettrica e il gas (AEEG) dei migliori C ontact Center del settore. L'eccellenza dei servizi offerti ai clienti è 

sta ta  perseguita  anche  con un con tinuo  effic ientam ento  dei processi operativi, volto a massimizzare il 

valore g e n era to  per il cliente e per il Gruppo.

I risultati economici conferm ano  la validità delle scelte stra tegiche e delle azioni gestionali, con ricavi 

pari a 18,4 miliardi di euro  e  un margine operativo lordo che raggiunge i 689 milioni di euro, in crescita 

r ispettivamente  di circa il 3,5% e di circa il 23%  rispetto al 2011.

Di v i s i on e  G e n e r a z i o n e  e d  E n e r g y  M a n a g e m e n t  Italia

Nell'attuale con tes to  di m ercato  italiano, caratterizzato nel 2012 da una d o m a n d a  di energia  elettrica 

in calo e dal notevole  incremento della produzione  da impianti da  fon te  rinnovabile non p ro g ram m a­

bile, la Divisione ha p rodo t to  in Italia 62,8 TWh, pari a circa il 22%  del fabb isogno  nazionale al ne tto  

delle importazioni.  Tale p roduzione è risultata in diminuzione rispetto all 'anno preceden te  (-6,5%) 

per effe tto  del ridotto spazio competit ivo per gli impianti alimentati a gas e della riduzione della p ro­

duz ione  idroelettrica legata alla minore idraulicità del periodo. Tale diminuzione è stata  parzialmente 

co m p e n sa ta  dalla competit ività del parco a carbone, in particolare grazie al funz ionam en to  a regime 

dell 'impianto di Torrevaldaliga Nord a Civitavecchia.

Inoltre, sono sta te  co m ple ta te  con successo le rinegoziazioni del portafoglio di contratt i  di fornitura 

gas di lungo termine, avviate a f ronte  dello sfavorevole con tes to  di mercato, con il co nsegu im en to  di 

importanti  benefici in termini di prezzo e  di riduzione dei volumi di take orpay.

Nel 201 2, a f ronte  di 25.237 milioni di euro  di ricavi, il margine operativo lordo, pari a 1.271 milioni di 

euro  e in forte  contrazione rispetto al 2011, ha risentito del de te r io ram en to  del m ercato  all'ingrasso 

dell 'energia elettrica e del gas in Italia, oltre che dell 'effetto di alcune parti te  non  ricorrenti registrate 

nel p receden te  esercizio. Durante il 2012 è  proseguito il percorso di miglioramento continuo verso 

l'eccellenza operativa, in particolare nella ges t ione  del parco impianti, a ttraverso progetti  volti ad a u ­

m en ta rn e  l'efficienza operativa, l'affidabilità e la sicurezza.

Di v i s i on e  I n f r a s t r u t t u r e  e  Ret i  Italia

I buoni risultati tecnico-economici della Divisione Infrastrutture e Reti, conseguiti nel 2012, conferm a­

no  la leadership  di Enel nel se t tore  della distribuzione di energia  con un to ta le  di 31,7 milioni di clienti 

serviti e 238,2 TWh distribuiti. Nell'anno trascorso la Divisione ha conseguito  ricavi per 8.177 milioni di


